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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, leverage, 
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan baik secara parsial maupun simultan pada perusahaan sektor property 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ini 
diperoleh dengan menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 31 
sampel dengan periode penelitian 2017-2019. Jenis data menggunakan data 
sekunder, analisis data menggunakan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis 
menggunakan analisis regresi data panel ( pooled data) dengan menggunakan alat 
bantu Eviews 9. Penelitian model yang dipakai dalam analisis adalah memakai uji 
chow dan uji hausman dengan metode fixed effect. Hasil penelitian ini  menunjukkan 
bahwa perhitungan hipotesis secara secara parsial variable likuiditas dan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Variabel leverage, 
profitabilitas, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil pengujian secara simultan variabel likuiditas, leverage, 
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan berpengaruh dalam 
memprediksi nilai perusahaan. Dari hasil penelitian ini juga diperoleh Koefisien 
Determinasi (R
2
) dengan nilai 0.982911 memiliki arti bahwa sebesar 98,29% 
pengungkapan dijelaskan oleh variabel antara likuiditas, leverage, profitabilitas, 
kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan sedangkan sisanya 1,71% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 
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1.1 LATAR BELAKANG 
Perusahaan merupakan suatu bentuk badan usaha yang didalamnya terjadi 
interaksi antara  tenaga kerja, modal, dan sumber daya alam yang memiliki tujuan 
agar mendapatkan keuntungan semaksimal mungkin. Manajemen perusahaan harus 
memiliki startegi yang bagus agar perusahaan yang dia kelola dapat terus berjalan 
kedepannya dan dapat mencapai tujuan perusahaan yang sudah direncanakan. 
Perusahaan juga dapat memiliki tujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan atau 
kekayaan bagi para pemegang saham. 
Perusahaan property dan real estate memiliki arti sebagai perusahaan yang 
dimana selain perusahaan memiliki kepemilikan, perusahaan juga melakukan 
penjualan atau pemasaran atas kepemilikannya. Maksud dari pemasaran disini adalah 
bisa mencakup menjual ataupun menyewakan produk yang mereka hasilkan. 
Safitri (dalam Yanti dan Darmayanti, 2019) mengatakan perusahaan yang 
menerapkan prinsip-prinsip ekonomi umumnya tidak hanya berorientasi pada 
pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan 
kemakmuran pemiliknya. Nilai perusahaan mencerminkan bagaimana keadaan 
perusahaan pada saat ini serta dapat menggambarkan prospek perusahaan di masa 
mendatang, sehingga nilai perusahaan dianggap mampu mempengaruhi penilaian 





ini, maka investor dapat melihat kemampuan suatu perusahaan per tiap tahunnya dan 
investor akan berinvestasi ke perusahaan tersebut apabila memiliki nilai perusahaan 
yang bagus atau meningkat. 
Terdapat beberapa fakta dimana perusahaan mengalami penurunan kinerja 
dikarenakan adanya pandemi Covid-19 yang tak kunjung usai. Adapun beberapa 
perusahaan-perusahaan yang mengalami penurunan kinerja pada masa pandemi 
adalah pada perusahaan PT Agung Podomoro, PT Alam Sutera Realty, dan PT 
Modernland Realty. Pada ketiga perusahaan ini, masing-masing perusahaan 
mengalami kendala dalam hal pembayaran utang. Misalkan kasus pada PT Agung 
Podomoro yang melepaskan investasinya di bidang propeti dikarenakan untuk 
mendukung likuiditasnya dan membayar kewajiban berupa utang senilai US$ 127 
juta yang akan jatuh tempo pada 2021 (cnbcindonesia.com). Adanya berita penurunan 
kesanggupan dalam membayar kewajiban pada ketiga perusahaan ini membuat nilai 
perusahaan pada perusahaan PT Agung Podomoro, PT Alam Sutera Realty, dan PT 
Modernland Realty mengalami penurunan dimata investor.  
Penurunanan nilai perusahaan akan mengakibatkan menurunnya minat 
investor untuk menanamkan modal ke suatu perusahaan sehingga mengakibatkan 
menurunnya harga saham diperusahaan tersebut. Apabila kinerja suatu perusahaan 
bagus atau meningkat, maka banyak investor yang akan menanamkan modalnya ke 
perusahaan terseebut sehingga harga saham perusahaan akan mengalami kenaikan. 





perusahaan  PT Agung Podomoro, PT Alam Sutera Realty, dan PT Modernland 
Realty. 
Tabel I.1 
Nilai Price Book to Value  Tahun 2020 (Triwulan) 
Perusahaan 
Nilai PBV Tahun 2020 (dalam Triwulan) 
Triwulan I Triwulan II Triwulan III 
PT Agung Podomoro Land            18.50             22.53             19.55  
PT Alam Sutera Realty            22.24             25.58             23.10  
PT Modernland Reality            27.10             24.54             17.24  
Sumber: www.idx.co.id (data yang diolah 2020) 
Nilai perusahaan merupakan hal yang penting bagi semua sektor, termasuk 
juga perusahaan yang termasuk ke dalam sektor property dan real estate. Pada Tabel 
1 dapat dilihat bahwa nilai PBV masing-masing perusahaan pada tahun 2020 dalam 
triwulannya mengalami fluktuasi dan cenderung menurun. Ini dapat dilihat pada 
Triwulan ke-III masing-masing perusahaan mengalami penurunan nilai PBV. Untuk 
perusahaan PT Modernland Reality nilai PBV cenderung menurun. Karna adanya 
indikasi fluktuasi nilai PBV yang cenderung menurun, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian di bidang property dan real estate. 
Rasio PBV pada Tabel 1 menunjukkan bahwa angka PBV selalu berada diatas 
angka 1. Dimana apabila rasio PBV suatu perusahaan dibawah angka 1 maka PBV 
tersebut dianggap memiliki harga saham yang murah. Misalkan pada Tabel 1 pada 
perusahaan PT. Agung Podomoro Land pada Kuartal I memiliki PBV sebesar 18.50, 





bersih suatu perusahaan. Dengan kata lain harga saham tersebut 18.50 kali lipat lebih 
mahal dibandingkan modal bersihnya. Apabila rasio PBV semakin tinggi, maka harga 
saham suatu perusahaan juga ikut semakin tinggi. Hal ini mengartikan bahwa rasio 
PBV berbanding lurus dengan harga saham. Dan apabila harga saham perusahaan 
naik, maka nilai perusahaan tersebut akan dipandang naik juga pada pandangan para 
investor sehingga perusahaan memiliki nilai yang baik bagi para investor. Hal ini 
dapat ditarik sebuah pernyataan bahwa rasio nilai perusahaan berbanding lurus 
dengan harga saham dan rasio PBV. 
 Peneliti melakukan riset lebih dalam tentang ketiga perusahaan ini dan 
mendapatkan kabar bahwa Idx menghentikan sementara perdagangan (suspensi) 
saham dan obligasi PT Modernland Reality pada tanggal 30 September 2020 
dikarenakan PT Modernland Reality gagal membayar atas kupon surat utang milik 
perusahaan kepada investor. 
Saat pandemik merebak, pendapatan masyarakat menurun sehingga daya beli 
tergerus dan masyarakat lebih fokus kepada kebutuhan. Karna adanya peristiwa 
pandemik ini beberapa perusahaan di sektor property dan real estate mengalami 
penurunan dari segi investasi. Hal ini menyebabkan menurunnya nilai perusahaan 
beberapa perusahaan dimata para investor. 
Husnan (dalam Dwipa, Kepramareni, Yuliastuti, 2020) menyatakan bahwa 





perusahaan dijual. Semakin tinggi harga saham berarti semakin tinggi tingkat 
pengembalian kepada investor dan itu berarti semakin tinggi nilai perusahaan yang 
terkait, sehingga dapat sesuai dengan tujuan dari perusahaan itu sendiri, yaitu 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. 
Nilai perusahaan sangat penting karena dapat menggambarkan kinerja 
perusahaan sebagai acuan investor terhadap kondisi perusahaan. Wijaya dan Sedana 
(dalam Nadhifah dan Mildawati, 2020) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan yang 
tinggi membuat investor percaya pada keadaan perusahaan saat ini ataupun prospek 
perusahaan di masa depan. Wiagustini (2010) mengatakan secara normatif salah satu 
tujuan manajemen keuangan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan. 
Harga saham suatu perusahaan dapat menggambarkan nilai dari suatu 
perusahaan, karena harga saham memiliki hubungan yang positif dengan nilai 
perusahaan. Selain dengan melihat harga saham untuk melihat nilai perusahaan, 
tingkat nilai perusahaan dapat juga diukur dengan menggunakan alat ukur price to 
book value (PBV). 
Price to book value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar saham 
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio yang didapat, 
maka semakin tinggi kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan tersebut. PBV 
dihitung berdasarkan besarnya ekuitas perusahaan. Adapun Wijaya dan Panji (dalam 
Yanti dan Darmayanti, 2019) berpendapat bahwa harga saham yang tinggi akan 





mampu menghasilkan laba maka nilai dari perusahaan akan terus mengalami 
peningkatan walau dalam kurun waktu tertentu terkadang mengalami penurunan. 
Beberapa penelitian yang membahas tentang nilai perusahaan telah dilakukan 
dan ditemukannya faktor-faktor yang dapat mempengaruhi perubahan besar nilai 
perusahaan suatu perusahaan. Adapun diantaranya faktor-faktor tersebut adalah 
Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional dan Ukuran 
Perusahaan. Likuiditas merupakan kesanggupan suatu perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka pendek yang dimiliki. Misalnya membayar gaji, 
membayar biaya operasional, membayar hutang jangka pendek, dan pembayaran 
lainnya yang pembayarannya harus dilaksanakan segera. Perusahaan yang dalam 
kegiatan operasional memperoleh laba optimal, maka semakin lancar pembiayaan dan 
pendanaan perusahaan tersebut, dan begitu juga sebaliknya. Gultom, Agustina dan 
Wijaya (dalam Lumoly, Murni, Untu, 2020) menyatakan bahwa perusahaan yang 
mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan kesempatan bertumbuh 
perusahaan cenderung tinggi. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik dapat 
dikatakan memiliki kinerja yang baik oleh investor sehingga investor tidak ragu 
untuk menanamkan modal pada perusahaan dan bagi pihak kreditur dapat 
meningkatkan kepercayaan kreditur untuk meminjamkan dananya, sehingga dapat 
menaikkan nilai perusahaan di mata kreditur maupun calon-calon investor. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Yanti dan Darmayanti (2019), dan Nadhifah dan 





Adapun penelitian dari Dewi dan Abundanti (2019) menyatakan likuiditas 
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Leverage juga menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Menurut Wiagustini (2014), leverage mempunyai arti kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang, atau mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan 
hutang. Suwardika (dalam Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti, 2020) 
mengemukakan pendapat bahwa perusahaan dapat menggunakan hutang (leverage) 
untuk memperoleh modal guna mendapat keuntungan yang lebih tinggi. Leverage 
juga merupakan cerminan dari besar kecilnya pemakaian hutang oleh perusahaan 
yang dipergunakan untuk membiayai segala macam aktivitas operasionalnya. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti (2020), Nadhifah 
dan Mildawati (2020) serta Lisna dan Vinola (2019)  menyatakan bahwa leverage 
memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. 
Faktor lainnya yang juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
profitabilitas. Seperti yang diketahui, profitabilitas merupakan suatu rasio yang 
digunakan untuk menilai kemampuan suatu perusahaan untuk mendapatkan laba 
dalam periode tertentu. Menurut Kasmir (2012) rasio profitabilitas merupakan rasio 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Adapun hasil 
penelitian yang membuktikan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan 
adalah penelitian yang dilakukan oleh Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti (2020), 





(2018). Sedangkan pada penelitian Lumentut dan Mangantar (2019) menunjukkan 
hasil yang berbeda yaitu profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Terdapat juga penelitian mengenai kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan. Kusumaningrum (dalam Darmayanti, Sanusi, dan Widya, 2018) 
mendefinisikan kepemilikan institusional merupakan proporsi pemegang saham yang 
dimiliki oleh pemilik institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan perusahaan 
investasi dan kepemilikan lain kecuali anak perusahaan dan institusi lain yang 
hubungan istimewa (perusahaan afiliasi dan perusahaan asosiasi). Dewi dan 
Abundanti (2019) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan Dewi dan Abundanti 
(2019), hasil penelitian Darmayanti, Sanusi, dan Widya (2018) menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran 
perusahaan. Dewi dan Badjra ( dalam Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti, 2020) 
mengatakan bahwa faktor ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
dikarenakan ukuran perusahaan mencangkup besar kecilnya sebuah perusahaan yang 
diperlihatkan oleh aset, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan total aset rata-
rata. Yanti dan Darmayanti (2019) menemukan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. berbeda dengan Yanti dan 





(2018) dan Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti (2020) mendapatkan hasil penelitian 
bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian yang berkaitan dengan nilai perusahaan telah dilakukan secara luas 
dan hasilnya pun beragam karena terdapat adanya perbedaan variabel yang diteliti. 
Karena ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan maka perlu 
diadakannya penelitian lanjutan. 
Penelitan ini merupakan pengembangan dari  penelitian yang dilakukan oleh 
Nadifah, dan Mildawati (2020). Dimana mereka meneliti tentang Pengaruh 
Profitabilitas, Leverage, dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan. Adapun 
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah adanya penambahan 
variabel independen yaitu kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan. Alasan 
penambahan variabel ini dikarenakan masih adanya inkosisten dari hasil penelitian-
penelitian tentang kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan yang dilakukan 
sebelumnya sehingga menarik perhatian peneliti untuk memastikan sendiri apakah 
kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan berpengaruh atau tidak terhadap 
nilai perusahaan. Adapun penelitian yang dilakukan oleh Dwi Sukirni (2012), 
Darmayanti, Sanusi, & Widya (2018) menyatakan bahwa kepemilikan konstitusional 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh  
Dewi & Abndanti (2019), Wijaya & Sedana (2015) menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Yanti dan Darmayanti (2019) 
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 





Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti (2020) menunjukkan ukuran perusahaan tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Perbedaan selanjutnya adalah adalah sampel yag 
digunakan pada penelitian ini adalah Perusahaan Sektor Property dan Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Sedangkan penelitian 
sebelumnya menggunakan sampel Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek periode 2014-2018. 
Berdasarkan uraian tersebut, penulis termotivasi untuk melakukan penelitian 
ini karena cukup penting untuk mengetahui Pengaruh Likuiditas, Leverage, 
Profitabilias, Kepemilikan Institusional dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan. Setelah itu peneliti ingin melihat seberapa besar pengaruh variabel 
independen dapat mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan pemaparan 
tersebut, maka peneliti melakukan penelitian yang berjudul “PENGARUH 
LIKUIDITAS, LEVERAGE, PROFITABILITAS, KEPEMILIKAN 
INSTITUSIONAL DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI 
PERUSAHAAN”. 
1.2 RUMUSAN MASALAH 
Dari uraian dan penjelasan latar belakang diatas didapatkan rumusan masalah 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah Likuiditas akan mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Sektor 






2. Apakah Leverage akan mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Sektor 
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) 2017-2019 ? 
3. Apakah Profitabilitas akan mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Sektor 
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) 2017-2019 ? 
4. Apakah Kepemilikan Institusional mempengaruhi Nilai Perusahaan pada 
Sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI)  tahun 
2017-2019 ? 
5. Apakah Ukuran Perusahaan mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Sektor 
Propertydan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) tahun 2017-
2019 ? 
6. Bagaimana pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan 
Konstitusional, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan pada 
Sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) 2017-
2019 ? 
1.3 TUJUAN PENELITIAN 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka dapat di tentukan tujuan dari 
penelitian ini, yaitu : 
1. Untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property dan Real Estate 





2. Untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Leverage terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property dan Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek (BEI)  tahun 2017-2019. 
3. Untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property dan Real 
Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI)  tahun 2017-2019. 
4. Untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property 
dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) tahun 2017-2019. 
5. Untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property dan 
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) tahun 2017-2019. 
6. Untuk menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 
Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Property dan Real 
Estate yang terdaftar di Bursa Efek (BEI)  tahun 2017-2019. 
 
1.4 MANFAAT PENELITIAN 
Penelitian ini diharapkan dapat memperbanyak pengetahuan dan pemahaman 
yang berhubungan dengan Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan 





Hasil penelitian ini diharapkan memiliki manfaat dan berguna untuk berbagai 
pihak yang berkepentingan. Adapun manfaat atau kegunaan yang dapat diperoleh 
antara lain : 
1. Bagi Peneliti  Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan dan 
pemikiran dalam penelitian lenih lanjut serta menjadi bahan referensi 
khususnya bagi pihak yang meneliti dengan kajian yang sama. 
2. Bagi Perusahaan dan Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan dan 
dorongan bahwa pentingnya faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai 
perusahaan dan bagi investor sebagai masukan atau alat penimbang ketika 
hendak melakukan penanaman modal. 
3. Bagi Pembaca 
Hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran kepada para pembaca 
mengenai pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Kepemilikan 
Institusional terhadap Nilai Perusahaan. 
4. Bagi Penulis 
Untuk menambah wawasan dan informasi yang berkaitan dengan 








1.5 SISTEMATIKA PENULISAN 
Untuk memperoleh gambaran umum mengenai sistematika penulisan proposal 
ini, maka penulis menguraikan secara ringkas dari isi masing-masing bab dengan 
sistematika berikut ini : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini merupakan pendahuluan yang berisikan latar belakang 
masalah, rumusan masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini akan membahas apa saja landasan teori yang akan 
digunakan dalam penelitian. Membahas variabel apa saja yang akan 
digunakan agar mudah dipahami dan mempermudah dalam 
melakukan penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
 Dalam bab ini, akan dijelaskan bagaimana proses dalam metode 
penelitian, metode seperti apa yang digunakan dalam pengumpulan 
data, dan bagaimana cara pengukuran dan pengujian yang dilakukan 





yang akan digunakan yaitu variabel independen dan variabel 
dependen. 
BAB IV : HASIL PENELITIAN 
 Dalam bab ini menjelaskan tentang analisis deskriptif data, 
penentuan range, uji kualitas data, uji hipotesis, dan pembahasan 
hasil penelitian. 
BAB V : PENUTUP 
 Dalam bab ini berisikan penjelasan tentang kesimpulan hasil 










TINJAUAN PUSTAKA  
 
2.1 LANDASAN TEORI 
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Menurut Dewi dan Abundanti (2019) teori sinyal atau Signaling Theory 
berisikan tentang pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh pihak manajemen 
perusahaan terhadap keputusan investasi yang berasal dari pihak luar perusahaan. 
Informasi sangatlah penting bagi investor dan pelaku bisnis lainnya. Hal ini 
dikarenakan pada dasarnya informasi dapat berupa sebuah catatan, keterangan, 
ataupun gambaran baik berupa keadaan pada masa lalu, saat ini, maupun masa yang 
akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, 
relevan,  akurat, dan tepat waktu sangat dibutuhkan seorang investor ataupun 
masyarakat sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan dalam  berinvestasi. 
Sinyal yang diperoleh oleh investor tidak hanya didapatkan dari laporan 
keuangan perusahaan saja, tetapi sinyal dari perusahaan dapat diterima oleh investor 
dari kabar berita yang tersebar tentang perusahaan tersebut. Kabar berita ini dapat 
berupa good news maupun bad news. Baik buruknya kabar berita tentang perusahaan 
ini dapat mempengaruhi suatu perusahaan dimata investor yang nantinya akan 
berdampak akankah investor ingin menanamkan modalnya atau tidak terhadap suatu 
perusahaan.  
Kabar berita ini dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Apabila kabar 





modalnya sehingga harga saham akan ikut naik. Sebaliknya, apabila investor 
mendapatkan  bad news maka investor akan cenderung ragu untuk menanamkan 
modal ke perusahaan sehingga perusahaan sepi investor yang menjadikan harga 
saham menjadi menurun. 
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal yang 
diberikan oleh perusahaan dapat dilakukan dengan cara mempublikasikan laporan 
keuangan perusahaan.  Dimana sinyal tersebut berisikan tentang informasi mengenai 
apa saja yang sudah dilakukan oleh pihak manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik perusahaan.  
Brigham dan Houston (dalam Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti, 2020) 
menyatakan teori sinyal merupakan suatu perilaku manajemen perusahaan dalam 
memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan manajemen pada prospek 
perusahaan  untuk masa mendatang. Teori sinyal ini juga menjelaskan adanya 
motivasi agar adanya dorongan bagi perusahaan untuk memberikan informasi laporan 
keuangannya kepada pihak eksternal. Dorongan ini memberikan informasi karena 
terdapat informasi yang asimetri antara perusahaan dan pihak eksternal karena 
perusahaan lebih banyak mengetahui keadaan internal perusahaan dan prospek yang 
akan datang dari pihak luar. Kurangnya informasi dari perusahaan mengakibatkan 
investor melindungi diri mereka dengan cara memberikan harga yang rendah untuk 
perusahaan. 
Signaling Theory dalam penelitian ini menunjukkan hubungan yang dilakukan 





perusahaan dengan cara melihat laporan keuangan yang dipublikasikan oleh pihak 
perusahaan. Semakin banyak pengeluaran yang dilakukan oleh investor, maka akan 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Apabila kinerja perusahaan bagus, maka perusahaan mendapatkan banyak 
investor yang membuat harga saham perusahaan naik dan nilai Price Book to Value 
perusahaan meningkat. Sebaliknya, apabila investor menangkap sinyal buruk tentang 
kinerja perusahaan maka perusahaan akan sepi investor yang mengakibatkan harga 
saham menurun dan nilai Price Book to Value perusahaan menurun yang 
mengakibatkan nilai perusahaan menurun. 
2.1.2 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan sebuah nilai aktual yang dimiliki oleh suatu 
emiten atau perusahaan yang dapat menjadi acuan dasar atau cerminan persepsi 
investor terhadap emiten tertentu. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 
terhadap suatu perusahaan yang berkaitan dengan harga saham perusahaan (Nadhifah 
& Mildawati , 2020). Munawaroh (dalam Yanti dan Darmayanti, 2019) mengatakan 
nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering berkaitan dengan harga saham dan profitabilitas. 
Pada dasarnya, perusahaan didirikan untuk menciptakan nilai tambah terutama 
dalam menghasilkan laba. Safitri (dalam Yanti dan Darmayanti) menyatakan 
perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya 
berorientasi pada pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai 





Nilai perusahaan yang tinggi merupakan suatu hal yang diinginkan bagi 
pemilik perusahaan, karena dengan nilai yang tinggi ini menunjukkan kemakmuran 
yang tinggi juga bagi pemegang saham. Jadi investorpun cenderung lebih tertarik 
untuk menanamkan sahamnya kepada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik 
sehingga mampu mempunyai nilai perusahaan yang tinggi.  
Menurut Husnan dan Pudjiastuti (dalam Awulle, Murni, dan Rondonuwu, 
2018) mengatakan memaksimumkan nilai perusahaan (atau harga saham) tidak 
identik dengan memaksimumkan laba per lembar saham (earning per share, EPS). 
Hal ini disebabkan karena : 
1. Memaksimumkan EPS mungkin memusatkan EPS saat ini, 
2. Memaksimumkan EPS mengabaikan nilai waktu luang, 
3. Tidak memperhatikan faktor resiko. 
Perusahaan mungkin memperoleh EPS yang tinggi pada saat ini, tetapi faktor 
resiko. Perusahaan mungkin memperoleh EPS yang tinggi pada saat ini, tetapi apabila 
pertumbuhannya  diharapkan rendah, maka dapat saja harga sahamnya lebih rendah 
apabila dibandingkan dengan perusahaan saat ini mempunyai EPS yang lebih kecil. 
Dengan begitu memaksimumkan nilai laba perusahaan tidak identik dengan 
memaksimumkan laba apabila laba didefinisikan sebagai laba akuntansi. Sebaliknya, 
memaksimumkan nilai perusahaan akan identik dengan memaksimumkan laba dalam 
artian ekonomi (economic profit). 
Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai hasil dari keputusan keuangan 
mengenai keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden (Linda & 





Pada penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan dengan Price Book Value 
(PBV) yang merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham 
perusahaan. Dari perbandingan tersebut maka dapat diketahui kondisi harga saham 
suatu perusahaan apakah terletak di atas atau di bawah nilai dari buku saham. 
Semakin tinggi harga saham yang dimiliki perusahaan maka semakin baik nilai 
perusahaan tersebut. PBV dapat dirumuskan dengan: 
    
                      
                           
 
2.1.3 Likuiditas 
Likuiditas merupakan suatu rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan segera seperti 
membayar gaji, membayar hutang jangka pendek, dan lainnya. Kasmir (2016) 
mengatakan bahwa likuiditas berguna untuk mengetahui kemampuan perusahaan 
dalam membiayai dan memenuhi kewajiban atau utang pada saat ditagih atau jatuuh 
tempo. 
Dapat dikatakan suatu perusahaan memiliki kinerja yang baik bagi investor 
apabila perusahaan itu memiliki likuiditas yang baik. Apabila likuiditas perusahaan 
baik, maka hal ini akan dapat menarik perhatian investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan. Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan 
tersebut mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga investror 
mendapat sinyal yang baik bagi investor untuk berinvestasi yang nantinya permintaan 
saham akan naik sehingga harga saham perusahaan meningkat. Peningkatan harga 





Menurut Kasmir (2012), likuiditas memiliki tujuan dan manfaat sebagai 
berikut : 
1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau 
utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih, 
2. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 
pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan, 
3. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 
pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau 
piutang, 
4. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada 
dengan modal kerja perusahaan, 
5. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang. 
Alat ukur yang digunakan untuk mengukur rasio likuiditas biasanya 
menggunakan rasio lancar (current ratio). Likuiditas dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan adanya hasil positif dan signifikan antara 
likuiditas dengan nilai perusahaan yang nantinya investor akan tertarik pada 
perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik (Putra dan lestari, 2016) . Secara 
matematis rasio lancar (CR) dapat dirumuskan dengan : 
   
             









Leverage merupakan utang yang dipakai oleh perusahaan untuk menjalankan 
kegiatan operasional perusahaan. leverage juga dapat didefinisikan sebagai salah satu 
usaha untuk meningkatkan laba usaha yang dapat dijadikan tolak ukur dalam melihat 
perilaku manajemen dalam aktivitas manajemen laba. 
Mikhy dan Vivi (2016) menyatakan nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi 
oleh besar kecilnya leverage yang dihasilkan perusahaan. Pengelolaan dan 
penggunaan leverage dinilai sangat penting, karena berkaitan dengan tingginya 
penggunaan leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dikarenakan adanya 
perlindungan pajak. Hal ini disebabkan umunya bunga yang dibayarkan bisa 
dipergunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak (Husnan, 2014). 
Leverage merupakan gambaran besar kecilnya pemakaian hutang oleh 
perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional. Hal ini ditunjukkan oleh 
penilitian Nurhasanah pada tahun 2012 yang mengatakan bahwa leverage memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang dihitung dengan rasio profitabilitas 
menggunakan rumus Deb to Equity Ratio (DER) yang dapat dirumuskan sebagai 
berikut   : 
    
           
               
        
2.1.5 Profitabilitas 
Menurut Wiagustini (dalam Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti, 2020) 





menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atau ukuran 
efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan.  
Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur 
tinggi rendahnya keuuntungan yang didapat oleh suatu perusahaan. profitabilitas 
dapat menggambarkan seberapa efektif perusahaan dapat beroperasi sehingga dapat 
menghasilkan laba bagi pihak perusahaan. Profitabilitas merupakan hasil akhir dari 
kebijakan yang telah diputuskan oleh perusahaan untuk menilai perusahaan dalam hal 
mencari keuntungan, 
Wiagustini (2013) mengatakan pada saat laba mengalami peningkatan, maka 
hal tersebut dapat menggambarkan kinerja perusahaan yang baik sehingga menjadi 
sinyal bagi para pemilik modal untuk berinvestasi di perusahaan yang bersangkutan 
dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA). 
ROA merupakan perbandingan antara laba bersih dengan totak aktiva perusahaan. 
Semakin besar ROA yang didapatkan maka menunjukkan kinerja perusahaan yang 
semakin baik karena memperoleh tingkat pengembalian yang semakin efisien. 
Dengan adanya rasio ini maka kita dapat menilai apakah perusahaan mampu 
mengefisiensikan aktiva yang dimilikinya.Adapun ROA dapat dirumuskan sebagai 
berikut : 
    
                  
          







2.1.6 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh suatu institusi, misalnya asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 
lainnya. Kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam memonitoring 
manajemen, karena kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal. Monitoring yang dilakukan tersebut akan menjamin 
kemakmuran pemegang saham. Rahmah (2014) mengatakan kepemilikan 
institusional sebagai agen pengawas ditekankan melalui investasi mereka yang cukup 
besar dalam pasar modal. 
Peningkatan pengawasan yang optimal disebabkan karena adanya 
kepemilikan oleh  institusional. Semakin besar kepemilikan institusional, maka 
semakin efisienlah dalam pemanfaatan aktiva perusahaan yang diharapkan dapat 
mencegah pemborosan yang dilakukan oleh pihak manajemen. Semakin besar 
kepemilikan institusional maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini bisa 
terjadi karena disebabkan oleh reaksi positif pasar akan perbaikan dan pengelolaan 
perusahaan yang lebih baik. Kepemilikan institusional dapat dihitung dengan 
menggunakan perbandingan persentase saham yang dimiliki institusi dengan jumlah 
saham yang beredar. Adapun Kepemilikan institusional diproksikan sebagai berikut 
ini : 
   
                          
                         







2.1.7 Ukuran Perusahaan 
Yanti dan Darmayanti (2019) mengatakan bahwa ukuran perusahaan 
merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat penjualan, 
jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang memiliki total aset yang besar menandakan bahwa perusahaan 
tersebut mencapai tahap kedewasaan dimana pada tahap kedewasaan ini arus kas 
perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek kinerja yang baik dalam 
jangka waktu yang relatif lama. 
Perusahaan yang besar dengan sebaran saham perusahaan yang besar pula 
memiliki dampak yang kecil terhadap hilangnya kontrol dari pihak dominan terhadap 
perusahaan, jadi perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih berani 
mengeluarkan saham baru guna memenuhi kebutuhan perusahaan ketimbang 
perusahaan kecil (Riyanto (dalam Yanti dan Darmayanti, 2019)). 
Ukuran perusahaan yang besar akan memiliki total aset yang bagus untuk 
menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, 
maka akan menarik banyak investor untuk menginvestasikan sahamnya ke suatu 
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena apabila suatu perusahaan memiliki ukuran 
perusahaan meningkat ini berarti perusahaan mengalami peningkatan kinerja 
sehingga harga saham pada perusahaan tersebut di pasar modal mengalami 
peningkatan yang berujung akan meningkatkan nilai perusahaan tersebutt dimata para 
investor. Ukuran perusahaan dilihat dari total aset perusahaan untuk kegiatan operasi 






                       
 
2.2 PANDANGAN ISLAM 
Islam merupakan agama yang di ridhai oleh Allah SWT dan telah 
disempurnakan oleh Allah SWT. Islam bukanlah agama yang hanya mengatur tentang 
bagaimana bersikap terhadap-Nya (beribadah), tetapi agama Islam juga mengatur 
tentang segala aspek kehidupan yang kita jalani sehari-hari. Hal ini tertuang di dalam 
kitab suci kita yakni kitab suci Al-Qur’an yang merupakan wahyu dari Allah SWT 
untuk Nabi besar kita yaitu Nabi Muhammad SAW. 
Menabung merupakan suatu kegiatan untuk menyimpan sebagian harta yang 
dimiliki oleh individu yang nantinya akan digunakan pada saat mendesak atau 
kegiatan tertentu. Dengan menabung berarti seorang muslim mempersiapkan dirinya 
untuk melakukan suatu perencanaan pada saat yang akan datang atau hal-hal yang 
tidak diinginkan. Investasi juga merupakan salah satu bentuk dari menabung dan 
investasi merupakan cara yang baik untuk dilakukan.  Pada surat Al-hasyr ayat 18 
Allah SWT berfirman : 
 
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 





esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha 
mengampuni apa yang kamu kerjakan”. 
Makna yang terkandung dalam surat ini adalah agar kita tidak hanya 
memperhatikan kehidupan akhirat saja, tetapi kita juga harus memperhatikan 
kehidupan dunia juga. Hari ini, esok, lusa atau waktu yang akan datang apa yang 
terjadi belum dapat kita perkirakan. Investasi untuk dunia dan akhirat tampaknya 
menjadi sesuatu hal yang wajib dilakukan oleh orang-orang yang beriman dan takwa 
kepada Allah SWT. 
Didalam Islam menawarkan berbagai kiat untuk menjalani kehidupan yang 
sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. Allah SWT dan Nabi Muhammad SAW 
telah memberikan aturan dan petunjuk untuk umat islam bagaimana cara berinvestasi 
yang baik dan benar agar di ridhai oleh Allah SWT. Menurut Satrio adapun rambu-
rambu pokok yang bisa dilakukan untuk berinvestasi, sebagai berikut : 
1. Terbebas dari unsur riba 
Riba secara etimologi berarti tumbuh dan bertambah dan dalam 
termonologi syariah oleh Al ‘Aini dala kitabnya “Umdatu Al-qari” 
mendefinisikan “Riba adalah penambahan atas harta pokok tanpa adanya 
transaksi bisnis rill”. 
2. Terhindar dari unsur gharar 
Gharar secara etimologi bermakna kekawatiran atau resiko dan gharar 
juga berarti menghadapi suatu kejadian atau kerugia/ kebinasaan. Mazhab 





sesuatu yang tidak diketahui oleh pembeli apa yang ia beli dan penjual 
apa yang ia jual”. 
3. Terhindar dari unsur judi (maysir) 
Maysir merupakan bentuk objek yang diartikan sebagai tempat untuk 
memudahkan sesuatu. Dikatakan memudahkan sesuatu karena seseorang 
seharusnya menempuh jalan yang susah payah akan tetapi mencari jalan 
pintas dengan harapan dapat mencapai apa yang dia inginkan. 
4. Terhindar dari unsur haram 
Dalam kaidha ushul fiqih haram didefinisikan “Haram adalah sesuatu 
yang disediakan hukuman (‘iqab) bagi yang melakukan dan disediakan 
pahala bagi yang meninggallkan karena diniatkan untuk menjalankan 
syariat-Nya”.  
5. Terhindar dari unsur syubhat 
Syubhat di dalam termonologi syariha memiliki arti sesuatu perkarayang 
tercampur (antara halal dan haram) akan tetapi tidak diketahui secara 
pasti apakah ia sesuatu yang halal atau haram dan ataukah ia sesuatu yang 
hak atau batil. 
 
2.3 PENELITIAN TERDAHULU 
Penelitian mengenai Nilai perusahaan cukup banyak dilakukan oleh peneliti. 
Namun penelitian yang telah dilakukan tersebut memiliki hasil yang berbeda-beda 
dalam setiap variabelnya. Berikut ini uraian singkat mengenai penelitian yang sudah 



















X1 : Profitabilitas 
X2 : Leverage 
X3 : Likuiditas 


























X3 = Kebijakan 
Deviden 
X4 = Kebijakan 
Hutang 







































X1 : Profitabilitas 
X2 : Likuiditas 
X3 : Solvabilitas 
X4 : Kepemilikan 
Institusional 





















X1 : Likuiditas 














X3 : Profitabilitas 































X1 : Kepemilikan 
Manajerial 
X2 : Kepemilikan 
Institusional 
X3 : Kebijakan 
Hutang 
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Sujana, 2019 

































X1 : Likuiditas 
X2 : Profitabilitas 
X3 : Solvabilitas 
X4 : Akivitas 
































X1 : Profitabilitas 
X2 : Likuiditas 
X3 : Kepemilikan 
Institusional 
X4 : Kepemilikan 
Manajerial 






























I Gusti Ayu 
Diah Novita 





X2 : Ukuran 
Perusahaan 
X3 : Struktur 
Modal 
X4 : Likuiditas 
























X1 : Leverage 
X2 : Likuiditas 
X3 : Profitabilitas 
X4 : Ukuran 
Perusahaan 
Y : Nilai 
Perusahaan 


















Hasil Penelitian Terdahulu (Terhadap Nilai Perusahaan) 
















Profitabilitas √    
Leverage √    














Profitabilitas √    
Likuiditas   √  
Solvabilitas √    
Kepemilikan 
Institusional 







Likuiditas    √ 
Ukuran 
Perusahaan 
   √ 
























Likuiditas    √ 
Profitabilitas    √ 







Profitabilitas √    
Likuiditas   √  
Kepemilikan 
Institusional 






I Gusti Ayu 
Diah dan Ni 
Putu Ayu, 
2019 
Profitabilitas √    
Ukuran 
Perusahaan 










Leverage √    
Likuiditas √    
Profitabilitas √    
Ukuran 
Perusahaan 
   √ 












2.4 KERANGKA PEMIKIRAN 
Nilai Perusahaan dalam penelitian ini menggunakan empat variabel yaitu 
Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional. Dari landasan 






Simultan     : 
Parsial        : 
Ukuran Perusahaan (X5) 
Lumoly, Murni & Untu; Diah & Ayu; Dwipa, Kepramareni & 
Yuliastuti 
Likuiditas (X1) 
Nadhifah & Mildawati; Awulle, Murni, & Rondonuwu; Lumoly, 
Murni & Untu; Dewi & Sujana; Lumentut & Mangantar; Dewi & 
Abundanti; Dwipa, Kepramareni & Yuliastuti  
Leverage (X2) 
Nadhifah & Mildawati; Awulle, Murni, & Rondonuwu; 
Lumentut & Mangantar; Dwipa, Kepramareni & Yuliastuti 
 
 
Kepemilikan Institusional (X4) 
Sukarni; Awulle, Murni, & Rondonuwu; Darmayanti, Sanusi & 
Widya; Dewi & Abundanti; 
 
Profitabilitas (X3) 
Nadhifah & Mildawati; Awulle, Murni, & Rondonuwu; Lumoly, 
Murni & Untu; Lumentut & Mangantar; Dewi & Abundanti; 






2.5 PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Setelah membahas dan menjabarkan landasan teori dan melihat kerangka 
pemikiran yang sudah digambarkan, maka didapatkan hipotesis sebagai berikut : 
2.5.1 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 
Melihat besar tingginya rasio likuiditas dinilai dapat memberikan informasi 
kepada pihak eksternal tentang bagaimana gambaran nilai suatu perusahaan bagi para 
investor. Apabila likuiditas yang dimiliki suatu perusahaan tinggi, maka hal tersebut 
dapat mempengaruhi investor untuk berinvestasi ke perusahaan tersebut sehingga 
permintaan terhadap saham perusahaan akan meningkat dan menyebabkan harga 
saham meningkat juga. Setiap kenaikan likuiditas akan meningkatkan nilai dari suatu 
perusahaan. Penjelasan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Hidayatun Nadhifah dan Titik Mildawati (2020), hasil dari penelitian ini mengatakan 
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga sama dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ida Ayu Puspita Trisna Dewi dan I Ketut Sujana 
(2019) menunjukkan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Dari uraian diatas, hipotesis alternatif yang dapat disusun adalah : 
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2017-2019. 
2.5.2 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 
Faktor lain yang dapat mempengaruhi besar kecilnya nilai perusahaan adalah 
Leverage. Perusahaan dapat dikatakan solvable apabila total utang yang dimiliki oleh 





perusahaan. Perbandingan jumlah hutang yang lebih besar dikatakan dapat membuat 
nilai perusahaan semakin meningkat karena adanya pengelolaan hutang yang baik, 
namun pada titik tertentu peningkatan jumlah hutang dapat menurunkan nilai 
perusahaan dikarenakan biaya yang didapatkan dari peminjaman utang lebih besar 
dari manfaat yang dapat diperoleh dari utang tersebut. Penjelasan ini sejalan dengan 
penelitian Hidayatun Nadhifah dan Titik Mildawati menunjukkan bahwa Leverage 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari urain diatas maka dapat diambil 
hipotesis alternatif sebagai berikut : 
H2 : Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
property dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2019 
2.5.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Apabila perusahaan mampu menggunakan asetnya secara produktif atau 
maksimal, maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan nilai profitabilitasnya 
sehingga dapat memaksimalkan laba yang besar. Perusahaan yang memiliki nilai 
profitabilitas yang tinggi akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. 
Banyaknya investor yang ingin menanamkan modalnya terhadap suatu perusahaan 
membuat harga saham pada perusahaan tersebut meningkat sehingga akan menaikkan 
nilai perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian, hipotesis alternatif yang disusun 
sebagai berikut : 
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 







2.5.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 
Apabila suatu institusi memiliki kepemilikan institusional yang besar, maka 
institusi tersebut memiliki kekuatan yang besar dan mendapatkan dorongan yang dari 
institusi tersebut untuk mengawasi manajemen sehingga dapat berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Sheiler dan Vishy, 1986 mengatakan kepemilikan yang terfokus 
mampu memberikan pengendalian bagi manajer untuk memberikan kinerja yang baik 
sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan karena kepemilikan institusional 
berbeda dengan kepemilikan saham minoritas. Dari uraian tersebut dapat ditarik 
hipotesis alternatif sebagai berikut : 
H4 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI 
tahun 2017-2019 
2.5.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Riyanto (dalam Yanti dan Darmayanti, 2019) berpendapat bahwa perusahaan 
yang besar dengan sebaran saham perusahaan yang besar pula akan memiliki dampak 
yang kecil terhadap hilangnya kontrol dari pihak dominan terhadap perusahaan, jadi 
perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih berani untuk mengeluarkan saham 
baru guna memenuhi kebutuhan perusahaan ketimbang perusahaan kecil. Perusahaan 
yang akan mudah untuk mengakses pasar modal yang nantinya akan memberikan 
sinyal positif kepada investor. Perusahaan yang besar juga cenderung memiliki 
kondisi yang lebih stabil sehingga dapat meningkatkan harga saham di pasar modal 
karena banyaknya permintaan atas saham perusahaan tersebut. Dari uraian diatas 





H5 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2017-2019 
2.5.6 Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional 
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Faktor tersebut 
diantaranya adalah Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional dan 
Ukuran Perusahaan. Likuiditas dinilai dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena 
perusahaan mampu membayar kewajiban jangka pendeknya sehingga menarik 
investor untuk menanamkan modalnya kepada suatu perusahaan. Perusahaan yang 
mampu memanfaat pinjaman utangnya dengan baik, maka perusahaan tersebut 
mampu meningkatkan nilai perusahaannya dimata investot. Semakin tinggi 
profitabilitas yang dicapai oleh suatu perusahaan maka semakin besar pula peluang 
untuk menarik investor menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut sehingga 
semakin baik pula nilai perusahaan. Besarnya suatu institusi dalam kepemilikan 
institusional membuat institusi tersebut memiliki suara yang besar sehingga institusi 
mendapatkan dorongan untuk mengawasi kinerja manajerial yang ada apa perusahaan 
sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  Perusahaan yang memiliki ukuran 
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena memiliki kinerja perusahaan 
yang bagus sehingga kondisi perusahaan cenderung stabil  sehingga nilai perusahaan 
tersebut dapat  menarik perhatian  investor untuk menanamkan sahamnya  Dari uraian 





H6 : Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional , dan 
Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 






















3.1 Desain Penelitian 
Pada penelitian ini penulis menggunakan metode penelitian kuantitatif. 
Menurut Sugiyono (2014) penelitian kuantitatif diartikan sebagai metode yang 
berlandaskan pada filsafat positifime, digunakan untuk meneliti pada populasi atau 
sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara 
random, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data yang 
bersifat kuantitatif/statistic dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. 
3.2 Objek Penelitian 
Objek penelitian pada penelitian ini adalah perusahaan property dan real 
estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2019. 
3.3 POPULASI DAN SAMPEL 
3.3.1 Populasi 
Menurut Sugiyono (2012) Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 
atas : obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi 
pada penelitian ini mencakup seluruh perusahaan di  sektor property dan real estate 







Sampel merupakan sebagian atau wakil populasi yang diteliti. Sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2019 yang dipilih dengan menggunakan teknik purposive 
sampling yaitu menentukan sampel dengan pertimbangan tertentu agar dapat 
memberikan data secara maksimal. Adapun kriteria yang akan diteliti yaitu : 
1. Perusahaan yang termasuk dalam sektor  property dan real estate yang 
terdaftar di BEI selama periode pengamatan yaitu tahun 2017-2019 
2. Perusahaan Property dan Real Estate yang listing secara continue selama 
tahun 2017-2019. 
3. Perusahaan Property dan Real Estate yang tidak mengalami kerugian 
pada periode penelitian yaitu tahun 2017-2019. 
Tabel III.1 
Kriteria Pemilihan Sampel (Purposive Sampling) 
No. Keterangan Jumlah Perusahaan 
1. 
Perusahaan Property dan Real Estate yang 




Perusahaan yang tidak listing continue di BEI 
selama periode 2017-2019 
(5) 
3. 




Jumlah Perusahaan yang memenuhi kriteria 31 
4. 
Jumlah Observasi yang digunakan dalam 
penelitian ( 31 x 3 tahun) 
93 






3.4 JENIS DAN SUMBER DATA 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. Sedangkan 
sumber data menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan yang 
terdapat dalam laporan tahunan (annual report) perusahaan property dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2017-2019. Data 
sekunder dapat diperoleh dengan mengakses situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id. 
3.5 TEKNIK PENGUMPULAN DATA 
Data terbagi atas 2 yaitu data primer dan data sekunder. Data primer 
merupakan data yang diperoleh dengan cara mengambil sendiri tanpa perantara. 
Sedangkan data sekunder merupakan data yang sebelumnya telah dikumpulkan oleh 
orang lain sehingga peneliti tinggal meminta data yang sudah ada ke instansi atau 
badan yang sudah dikumpulkan sebelumnya. 
Pada penelitian ini menggunakan data berupa data sekunder yaitu diperoleh 
dari laporan keuangan yang didapat dari situs Bursa Efek Indonesia yaitu 
www.idx.co.id dan dari situs resmi perusahaan.   
Teknik pengumpulan data yang digunakan menggunakan teknik dokumentasi 
yaitu mengumpulkan data dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan di BEI 
melalui situs www.idx.co.id yang kemudian diolah kembali oleh peneliti. Data 
pendukung pada penelitian ini menggunakan jurnal-jurnal ilmiah serta literatur yang 







3.6 VARIABEL PENELITIAN DAN DEFINISI OPERASIONAL 
VARIABEL 
Variabel terbagi atas dua jenis yaitu variabel dependen (Y) yang merupakan 
variabel yang menjadi praduga dan variabel independen (X).  Pada penelitian ini yang 
menjadi variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan dan yang menjadi variabel 
independennya yaitu Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, 
dan Ukuran Perusahaan. 
3.6.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 
Perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap suatu perusahaan 
yang berkaitan dengan harga saham perusahaan (Nadhifah & Mildawati, 2020). Alat 
ukur untuk mengukur nilai perusahaan menggunakan Price Book Value (PBV). PBV 
secara umum dirumuskan sebagai berikut (Brigham dan Houston, 2011)  : 
    
                      
                           
 
3.6.2 Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
sebab perubahan variabel dependen. Pada penelitian ini varaiabel independennya 
adalah Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional 
3.6.2.1 Likuiditas 
Likuditas merupakan kemampuan atau kesanggupan suatu perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya seperti membayar gaji karyawan, membayar 





digunakan untuk mengukur besarnya likuiditas menggunakan rasio current ratio 
(CR) dan didalam buku Wiagustini (2014) dirumuskan sebagai berikut: 
   
             
            
 
3.6.2.2 Leverage 
Menurut Wiagustini (2014), leverage mempunyai arti kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka 
panjang, atau mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang. 
Dalam analisis rasio keuangan leverage dapat diukur menggunakan rasio 
solvabilitas. Rasio solvabilitas terbagi atas dua yaitu Debt to Assets Ratio (DAR) dan  
Debt to Equity Ratio (DER). Alat ukur yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang tertera didalam buku Wiagustini 
(2014) dan dirumuskan sebagai berikut : 
    
           
               
        
3.6.2.3 Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan suatu rasio yang menunjukkan kesanggupan 
perusahaan untuk memperoleh laba dalam periode tertentu. Dalam penelitian ini 
profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets (ROA) yang dirumuskan sebagai 
berikut (Meidiawati, 2016) : 
    
                  
          







3.6.2.4 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh suatu institusi, misalnya asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 
lainnya. Proksi yang digunakan untuk Kepemilikan Institusional adalah perbandingan 
antara jumlah saham institusional dengan jumlah saham yang beredar dan dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Linda & Nyoman, 2019) : 
   
                          
                         
         
3.6.2.5 Ukuran Perusahaan 
Menurut Pratama dan Wiksuana (dalam Dwipa, Kepramareni, dan Yuliastuti, 
2020) ukuran perusahaan merupakan cerminan dari total aset yang dimiliki suatu 
perusahaan. Alat ukur yang digunakan untuk ukuran perusahaan diproksikan dengan 
size, satuan yang digunakan adalah persentase dan dapat dirumuskan sebagai berikut 
(Yanti dan Darmayanti, 2019) : 
                       
Tabel III.2 
Konsep Operasional Variabel 






    
                      
                           
 







   
             








    
           
               












    
                  
          











                          
                         
         








                       
(Yanti dan Darmayanti, 2019) 
Skala 
Rasio 
Sumber : Data yang sudah diolah pada tahun 2020 
3.7 TEKNIK ANALISIS DATA 
Dalam penelitian ini menggunakan metode analisis data berupa analisis 
deskriptif yang merupakan gambaran umum dari variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian dengan pendekatan kuantitatif dengan bantuan alat pengolahan data. 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel yang menurut Winarno (2011) 
Data panel adalah jenis data yang merupakan gabungan dari data time series dan 
cross section. Adapun peneliti memilih menggunakan analisis data panel karena 
memiliki keunggulan berupa memberikan data yang lebih informative dan lebih baik 
dalam mendeteksi dan mengatur efek yang dapat diamati dalam time series dan cross 
section. 
3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan dan memberi gambaran 
mengenai distribusi frekuensi variabel-variabel dalam penelitian. Menurut Ghazali 
(2013) statistik deksriptif adalah statistik yang berfungsi untuk mendeskripsikan atau 





sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum. Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang 
dilihat dari nilai-nilai (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 
range, kuortosis dan skewness (kemenangan distribusi). 
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui model regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak 
atau tidak untuk digunakan sehingga perlu dilakukab uji asumsi klasik. Uji asumsi 
klasik yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji Autokorelasi, 
dan Uji Heteroskedastisitas. 
3.7.2.1 Uji Normalitas Data 
Menurut (Ghozali, 2016:154) uji normalitas merupakan uji yang dilakukan 
untuk mengetahui apakah dalam model regresi variabel-variabel yang digunakan 
(independen dan dependen) mempunyai distribusi yang normal atau tidak. Uji 
Normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, antara 
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal 
atau mendekati normal. Uji normalitas menjadi sangat popular dan tercangkup 
dibeberapa komputer statistik. 
Uji Normalitas residual motode Ordinary Least Square secara formal dapat 
dideteksi dari metode yang dikembangkan oleh Jarque-Bera (JB). Deteksi dengan 
melihat Jarque-Bera yang merupakan asimtotis (sampel besar dan didasarkan atas 
residual Ordinary Least Square). Uji ini dengan melihat probabilitas Jarque-Bera 





Langkah-langkah pengujian normalitas data sebagai berikut: 
Hipotesis  H0: Model berdistribusi normal 
 H1: Model tidak berdistribusi normal 
Bila probabilitas Obs*R2>0.05 maka signifikan, H0 diterima 
Bila probabilitas Obs*R2<0.05 maka tidak signifikan, H0 ditolak 
3.7.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolineraritas menyatakan bahwa linear sempurna diantara beberapa 
atau semua variabel yang menjelaskan dari model regresi. Ada atau tidaknya 
multikolinearitas dapat dilihat dari koefisien masing-masing variabel bebas. Jika 
koefisien kolerasi diantara masing-masing variabel bebas lebih dari 0,8 maka terjadi 
multikolinearitas dan sebaliknya, jika koefisien korelasi antara masing-masing 
variabel bebas kurang dari 0,8 maka tidak terjadi multikolinearitas. 
Hipotesis yang digunakan dalam uji multikolinearitas yaitu : 
H0= Tidak terdapat multikolinearitas 
H1= Terdapat multikolinearitas 
Melalui pengujian kriteria sebagai berikut : 
Jika nilai koefisien korelasi > 0,8 maka H0 ditolak, artinya terdapat multikolinearitas. 
Jika nilai koefisien korelasi < 0,8 maka H0 diterima, artinya tidak terdapat 
multikolinearitas 
3.7.2.3 Uji Heterokedastisitas 
Menurut Suliyanto (2011:95) Pengujian heterokedastisitas dalam model regresi 





variance dari residual pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
variance tidak konstan atau berubah-ubah disebut dengan Heterokdastisitas. Model 
regresi yang baik adalah Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heterokdastisitas. 
Untuk melacak keberadaan Heterokdastisitas dalam penelitian ini digunakan uji 
White. Dengan langkah-langkah pengujian sebagai berikut : 
Hipotesis: H0: Model tidak terdapat Heterokdastisitas. 
 H1: Terdapat Heterokdastisitas. 
Bila probabilitas Obs*R2>0.05 maka signifikan, H0 diterima 
Bila probabilitas Obs*R2<0.05 maka tidak signifikan, H0 ditolak 
Apabila probabilitas Obs*R2 lebih besar dari 0.05 maka model tersebut tidak 
terdapat Heterokdastisitas. Sebaliknya jika probabilitas Obs*R2 lebih kecil dari 0.05 
maka model tersebut dipastikan terdapat Heterokdastisitas. Jika model tersebut harus 
ditanggulangi melalui transformasi logaritma natural dengan cara membagi 
persamaan regresi dengan variabel independen yang mengandung Heterokdastisitas 
3.7.2.4 Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengguna pada periode  dengan kesalahan penganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2014: 110). Salah satu cara yang dapat 





(DW test) dengan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi 
dan tidak ada variabel lag diantara variabel independen. Hipotesis yang akan diuji 
adalah : 
H0  : tidak ada autokorelasi ( r = 0) 
HA : ada autokorelasi ( r ≠ 0) 
Pengambila keputusan ada atau tidaknya autokorelasi : 
Tabel III.3 
Pengambilan Keputusan Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4 - dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negatif No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 - dl 
Tidak ada autokorelasi Tidak ditolak du < d < 4 – du 
 
3.7.3 Analisis Regresi Data Panel 
Menurut  Winarno (2011),  data  panel  dapat  didefinisikan  sebagai 
gabungan  antara  data  silang  (cross  section)  dengan  data  runtut  waktu  (time 
series). Nama lain dari panel adalah pool data, kombinasi data time series dan cross  
section,  micropanel  data,  longitudinal  data,  analisis  even  history  dan analisis  
cohort.  Pemilihan  model  dalam  analisis  ekonometrika  merupakan langkah 
penting di samping pembentukan model teoritis dan model yang dapat ditaksir,  





kebijakan  model  tersebut.  Penaksiran  suatu  model  ekonomi diperlukan  agar  
dapat  mengetahui  kondisi  yang  sesungguhnya  dari  sesuatu yang diamati. Model 
estimasi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
                                    
Keterangan : 
Y = Nilai Perusahaan 
   =  Bilangan Konstanta 
X1 = Likuiditas 
X2 =  Leverage 
X3 =  Profitabilitas 
X4 = Kepemilikan Institusional 
X5 = Ukuran Perusahaan 
    =  Error 
Menurut  Suliyanto (2011)  panel  data  memiliki  beberapa  kelebihan 
dibandingkan data time series maupun data cross section. Kelebihan tersebut adalah 
sebagai berikut:  
1. Panel data memiliki tingkat heterogenitas yang lebih tinggi. Hal ini karena 
data tersebut melibatkan beberapa individu dalam beberapa waktu. Dengan 
panel data kita dapat mmengestimasikan karakteristik untuk setiap individu 
berdasarkan heterogenitasnya.  
2. Panel data mampu memberikan data yang lebih informatif, lebih bervariasi, 





menggabungkan data time series dan data cross section.  
3. Panel  data  cocok  untuk  studi  perubahan  dinamis  karena  panel  data  
pada dasarnya adalah data cross section yang diulang-ulang (series).  
4. Panel  data  mampu  mendeteksi  dan  mengukur  pengaruh  yang  tidak  
dapat diobservasi dengan data time series murni atau data cross section 
murni.  
5. Panel data mampu mempelajari model perilaku yang lebih kompleks. 
Menurut  Suliyanto (2011)  secara  umum  dengan  menggunakan  data panel 
kita akan menghasilkan intersep dan slope koefisien yang berbeda pada 
setiap  perusahaan  dan  setiap  periode  waktu.  Oleh  karena  itu,  di  dalam 
mengestimasi  persamaan akan  sangat  tergantung  dari  asumsi  yang  kita  
buat tentang  intersep,  koefisien  slope  dan  variabel  gangguannya. 
Ada  beberapa kemungkinan yang akan muncul:  
1. Diasumsikan intersep dan slope adalah tetap sepanjang waktu dan individu  
(perusahaan)  dan  perbedaan  intersep  dan  slope  dijelaskan  oleh  variabel 
gangguan.  
2. Diasumsikan slope adalah tetap tetapi intersep berbeda antar individu.  
3. Diasumsikan slope tetap tetapi intersep berbeda baik antar waktu maupun 
antar individu.  
4. Diasumsikan intersep dan slope berbeda antar individu.  
5. Diasumsikan intersep dan slope berbeda antar waktu dan antar individu. 
Terdapat  tiga  pendekatan  dalam  mengestimasi  regresi  data  panel  yang 





Fixed Effect, dan model Random Effect. 
3.7.3.1 Common Effect 
Estimasi   Common   Effect   (koefisien   tetap   antar   waktu   dan   individu)  
merupakan  teknik  yang  paling  sederhana  untuk  mengestimasi data  panel.  Hal  
ini  karena  hanya  dengan  mengkombinasikan  data  time series  dan  data  cross  
section  tanpa  melihat  perbedaan  antara  waktu  dan individu,  sehingga  dapat  
menggunakan  metode OLS  dalam  mengestimasi data  panel.  Dalam  pendekatan  
estimasi  ini,  tidak  diperlihatkan  dimensi individu  maupun  waktu.  Diasumsikan  
bahwa  perilaku  data  antar perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu.  Dengan  
mengkombinasikan  data  time  series  dan  data    cross  section tanpa  melihat  
perbedaan  antara  waktu  dan  individu,  maka  model persamaan regresinya adalah:  
Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + .... + βndit+ eitb. 
3.7.3.2 Fixed Effect 
Model yang mengasumsikan adanya perbedaan intersep biasa disebut dengan  
model  regresi  Fixed  Effect.  Teknik  model  Fixed  Effect  adalah teknik  
mengestimasi  data  panel  dengan  menggunakan  variabel  dummy untuk  
menangkap  adanya  perbedaan  intersep.  Pengertian  Fixed  Effect  ini didasarkan 
adanya perbedaan intersep antara perusahaan namun intersepnya sama  antar  waktu. 
Di  samping  itu,  model    ini    juga    mengasumsikan  bahwa    koefisien    
regresi    (slope)    tetap    antar  perusahaan    dan    antar waktu. Model  Fixed  





Dummy Variabel (LSDV) adalah regresi Ordinary Least Square (OLS) dengan 
variabel dummy dengan intersep diasumsikan berbeda antar unit perusahaan. 
Variabel dummy ini sangat berguna dalam menggambarkan  efek  perusahaan  
investasi.  Model  Fixed  Effect  dengan teknik Least Square Dummy Variabel 
(LSDV) dapat ditulis sebagai berikut:  
Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + .... + βndit+ eitb. 
3.7.3.3 Random Effect 
Pada model Fixed Effect terdapat kekurangan yaitu berkurangnya derajat 
kebebasan  (Degree  Of  Freedom)  sehingga  akan  megurangi  efisiensi parameter.  
Untuk  mengatasi  masalah  tersebut,  maka  dapat  menggunakan pendekatan 
estimasi Random Effect. Pendekatan estimasi random effect ini menggunakan  
variabel  gangguan  (error  terms).  Variabel  gangguan  ini mungkin akan 
menghubungkan antar  waktu  dan  anatar  perusahaan. Penulisan    konstanta  dalam  
model    random  effect  tidak  lagi  tetap  tetapi bersifat random sehingga dapat 
ditulis dengan persamaan sebagai berikut:  
Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + ...... + βndit+ μC. 
3.8 Pemilihan Model 
Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang 
paling tepat  atau  sesuai  dengan  tujuan  penelitian.  Ada  tiga  uji  (test)  yang 
dapat dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CE, FE atau RE) 





3.8.1 F Test (Chow Test)  
Uji  Chow  digunakan  untuk  memilih  antara  metode  Common  Effect dan  
metode    Fixed    Effect,    dengan    ketentuan    pengambilan  keputusan  sebagai 
berikut:  
H0  : Metode common effect 
H1  : Metode fixed effect 
Jika  nilai  p-value  cross  section  Chi  Square  <  α  =  5%,  atau  nilai 
probability  (p-value)  F  test  <  α  =  5%  maka  Ho  ditolak  atau  dapat dikatakan 
bahwa metode yang digunakan adalah metode fixed effect. Jika  nilai  p-value  cross  
section  Chi  Square  ≥  α  =  5%,  atau  nilai probability  (p-value)  F  test  ≥  α  =  
5%  maka  H0  diterima,  atau  dapat  dikatakan  bahwa  metode  yang  digunakan  
adalah  metode common effect.  
3.8.2 Uji  Hausman  
Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah metode Random Effect  
atau metode  Fixed  Effect  yang  sesuai,  dengan  ketentuan pengambilan keputusan 
sebagai berikut:  
H0  : Metode random effect  
H1  : Metode fixed effect  
Jika nilai p-value cross section random < α = 5% maka H0 ditolak atau  
metode  yang  digunakan  adalah  metode  Fixed  Effect. Sebaliknya,  jika  nilai  p-  
value  cross  section  random  ≥  α  =  5% maka  H0  diterima  atau  metode  yang  





3.8.3 Uji LM Test  
Uji LM digunakan untuk memilih model random effect atau common effect.  
Uji  bisa  juga  dinamakan  uji  signifikansi  random  effect  yang dikembangkan  
oleh  Bruesch–Pagan  (1980).  Uji  LM  Bruesch–Pagan ini  didasarkan  pada  nilai  
residual  dari  metode  common  effect.  Nilai LM dihitung dengan rumus: Dimana : 
n = jumlah individu;   
T = jumlah periode waktu  
e = residual metode common effect  
Hipotesis  nolnya  adalah  intersep  dan  slope  sama  (common  effect). Uji  
LM  ini  didasarkan  pada  distribusi  chi-square  dengan  degree  of    freedom  
sebesar  jumlah  variabel  independen.  Jika  nilai  LM statistik lebih besar dari nilai  
kritis  statistik  chi-square  maka  kita  menolak  hipotesis  nol,  berarti estimasi yang 
lebih tepat dari regresi data  panel  adalah  model  random  effect.  Sebaliknya  jika  
nilai  LM statistik  lebih  kecil  dari  nilai  kritis  statistik  chi-  square  maka  kita 
menerima hipotesis nol yang berarti model common effect lebih baik digunakan 
dalam regresi.  
3.9 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis adalah pengujian terhadap suatu pernyataan yang 
dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan metode statistik sehingga hasil 
pengujian tersebut dapat dinyatakan signifikan secara statistik. Pengujian hipotesis 






3.9.1 Uji Hipotesis Alternatif Parsial (Uji-t) 
Uji parsial (t-test) digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
yaitu likuiditas, leverage, profitabilitas, dan kepemilikan institusional terhadap 
variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh 
masing-masing variabel independen secara individual terhadap variabel dependen 
digunakan tingkat signifikasi 0,05. Jika probability t lebih besar dari 0,05 maka tidak 
ada pengaruh dari variabel dependen. Sedangkan jika nilai probability t lebih kecil 
dari 0,05 maka terdapat pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
3.10 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) bertujuan untuk mengukur apakah 
semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen yang dilihat dari nilai signifikansi 
(Ghozali, 2013). 
Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F 
tabel. Apabila F hitung lebih besar dari F tabel dengan nilai signifikansi 0,05, maka 
dapat disimpulkan bahwa model regresi sudah layak untuk digunakan sebagai model 
regresi dalam penelitian. Pengujian ini dapat juga dilakukan dengan melihat 
probibalits F hitung. Apabila nilai F hitung lebih besar dari F tabel maka terdapat 






3.11 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai keofisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variabel-variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendeteksi satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 










Penelitian ini secara umum bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris 
pengaruh likuiditas, leverage, profitabilitas, kepemilikan institusional, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2019 sebanyak 31 perusahaan yang telah memenuhi kriteria-
kriteria pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian. Dari analisis sampel data 
yang menggunakan eviews 9, maka peneliti dapat menarik kesimpulan sebagai 
berikut : 
1. Variabel likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti perusahaan tersebut 
memiliki internal financing yang cukup digunakan untuk membayar 
kewajiban. Semakin tinggi likuiditas maka kemampuan perusahaan 
menyediakan dana untuk pembayaran dividen kepada pemegang saham akan 
besar. 
2. Variabel leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
dikarekan perusahaan memiliki dana yang cukup untuk mengoperasikan 
aktivanya sehingga mengurangi proporsi hutang perusahaan. Rasio DER 
tidak terlalu diperhatikan oleh investor dikarenakan investor lebih 





perusahaan serta memperhatikan informasi lainnya dalam mengambil 
keputusan seperti mempertimbangkan harga saham perusahaan. 
3. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena adanya 
fluktuasi yang terjadi pada laba perusahaan sehingga investor tidak terlalu 
yakin pada hasil yang didapatkan oleh perusahaan di masa yang akan datang 
sehingga tidak akan  meningkatkan nilai perusahaan dilihat dari harga saham 
perusahaan. 
4. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa fungsi pengawasan dan monitoring 
yang dilakukan institusional dilakukan tidak berjalan seperti yang 
diharapkan. Karena fungsi pengawasan dan monitoring memerlukan biaya 
yang cukup besar. 
5. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan yang terlalu besar dianggap akan 
menyebabkan kurangnya efesiensi pengawasan kegiatan operasional dan 
strategi oleh jajaran manajemen, sehingga dapat mengurangi nilai 
perusahaan. 
5.2. Implikasi Penelitian 
5.2.1. Implikasi teoritis 
Ada berbagai temuan dalam penelitian ini yang memberikan dukungan secara 
empiris terhadap teori-teori yang telah disampaikan, antara lain: 
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas bisa menjadi bahan 





sebuah perusahaan. Karna likuiditas dapat menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban atau utang pada 
saat ditagih atau jatuh tempo (Kasmir,2016). 
2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat 
mempengaruhi tindakan yang akan diambil oleh investor dalam menanam 
modalnya ke suatu perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar 
cenderung lebih berani mengeluarkan saham baru guna memenuhi 
kebutuhan perusahaan ketimbang perusahaan kecil (Riyanto (dalam Yanti 
dan Darmayanti,2019)). 
5.2.2. Implikasi Manajerial 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbagai manfaat bagi pihak-
piihak yang terkait yaitu 
1. Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan untuk 
para investor yang ingin menanamkan sahamnya terutama pada sektor 
property dan real estate. 
2. Identifikasi mengenai berbagai kendala/permasalahan yang dihadapi oleh 
perusahaan property dan real estate ini dapat digunakan sebagai acuan 
untuk perbaikan serta peningkatan kinerja perusahaan dikemudian hari. 
3. Bagi peneliti selanjutnya dapat digunakan sebagai pembanding, sehingga 
dapat dapat diketahui kelebihan serta kekurangan agar dapat melakukan 







Adapun saran yang ingin peneliti sampaikan adalah: 
1. Bagi perusahaan sektor property dan real estate 
Bagi perusahaan khususnya pada perusahaan property dan real estate 
disarankan untuk selalu menjaga dan memperhatikan nilai dari perusahaan 
yang dimiliki agar dapat menambah ketertarikan para investor untuk 
menanamkan modalnya ke perusahaan dan berhati-hati dalam mengambil 
keputusan jangka panjang agar tujuan perusahaan yang sudah dirancang 
dapat tercapai. 
2. Bagi Investor 
Bagi investor yang ingin melakukan investasi bisa menjadikan variabel 
likuiditas dan ukuran perusahaan sebagai alat pengambilan keputusan 
berinvestasi. Tidak hanya melihat dari sisi keuntungan yang didapat 
perusahaan. 
3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Berdasarkan keterbatasan penelitian yang ada pada penelitian ini, bagi 
peneliti selanjutnya dapat mengembangkan hasil penelitian dengan 
menggunakan variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
dan dapat menggunakan objek perusahaan lain, menambah periode 
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Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel Penelitian 
 
Sumber : Data yang diolah Tahun 2020 
No Kode Nama Perusahaan 
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk. 
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
3 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk. 
4 BCIP Bumi Citra Permai Tbk. 
5 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 
6 BKSL Sentul City Tbk. 
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
8 CTRA Ciputra Development Tbk. 
9 DILD Intiland Development Tbk. 
10 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 
11 DUTI Duta Pertiwi Tbk 
12 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 
13 FORZ Forza Land Indonesia Tbk. 
14 GAMA 
Aksara Global Development 
Tbk. 
15 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk. 
16 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk. 
17 INPP 
Indonesian Paradise Property 
T 
18 JRPT Jaya Real Property Tbk. 
19 KIJA 
Kawasan Industri Jababeka 
Tbk. 
20 LPCK Lippo Cikarang Tbk 
21 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 
22 MMLP 
Mega Manunggal Property 
Tbk. 
23 MTLA Metropolitan Land Tbk. 
24 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk. 
25 PPRO PP Properti Tbk. 
26 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
27 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
28 RDTX Roda Vivatex Tbk 
29 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 
30 SMRA Summarecon Agung Tbk. 
31 TARA 







Tabulasi Nilai Perusahaan (Y) 





1 APLN 2017 1,210 593.71 2.04 
  
2018 152 626.34 0.24 
  
2019 177 662.86 0.27 
2 ASRI 2017 356 436.28 0.82 
  
2018 312 486.09 0.64 
  
2019 238 537.53 0.44 
3 BAPA 2017 188 181.56 1.04 
  
2018 109 199.20 0.55 
  
2019 1,171 204.92 5.71 
4 BCIP 2017 125 251.89 0.50 
  
2018 89 286.99 0.31 
  
2019 64 303.19 0.21 
5 BEST 2017 250 398.89 0.63 
  
2018 208 432.45 0.48 
  
2019 216 463.21 0.47 
6 BKSL 2017 130 179.93 0.72 
  
2018 109 192.21 0.57 
  
2019 85 192.21 0.44 
7 BSDE 2017 1,200 1,537.59 0.78 
  
2018 1,255 1,594.99 0.79 
  
2019 1,255 1,766.71 0.71 
8 CTRA 2017 815 832.46 0.98 
  
2018 1,010 896.77 1.13 
  
2019 1,040 956.97 1.09 
9 DILD 2017 350 608.78 0.57 
  
2018 308 628.57 0.49 
  
2019 260 697.95 0.37 
10 DMAS 2017 171 145.36 1.18 
  
2018 159 149.14 1.07 
  
2019 296 134.77 2.20 
11 DUTI 2017 5,400 4,505.33 1.20 
  






2019 5,000 5,724.74 0.87 
12 FMII 2017 515 300.26 1.72 
  
2018 700 297.44 2.35 
  
2019 470 276.30 1.70 
12 FORZ 2017 170 112.54 1.51 
  
2018 920 145.23 6.33 
  
2019 50 144.07 0.35 
14 GAMA 2017 69 109.70 0.63 
  
2018 58 109.85 0.53 
  
2019 50 110.06 0.45 
15 GPRA 2017 103 241.62 0.43 
  
2018 110 253.00 0.43 
  
2019 76 264.87 0.29 
16 GWSA 2017 150 855.88 0.18 
  
2018 142 883.70 0.16 
  
2019 154 900.10 0.17 
17 INPP 2017 650 378.73 1.72 
  
2018 700 389.59 1.80 
  
2019 840 566.24 1.48 
18 JRPT 2017 900 434.65 2.07 
  
2018 740 486.79 1.52 
  
2019 600 538.36 1.11 
18 KIJA 2017 286 283.33 1.01 
  
2018 276 290.64 0.95 
  
2019 292 302.86 0.96 
20 LPCK 2017 3,140 11,093.01 0.28 
  
2018 1,475 10,819.01 0.14 
  
2019 1,015 4,061.25 0.25 
21 MKPI 2017 3,500 4,800.29 0.73 
  
2018 2,500 5,517.50 0.45 
  
2019 1,200 5,804.30 0.21 
22 MMLP 2017 570 677.91 0.84 
  
2018 520 770.52 0.67 
  
2019 198 816.76 0.24 
23 MTLA 2017 398 391.81 1.02 
  
2018 448 449.21 1.00 
  





24 PLIN 2017 250 278.00 0.90 
  
2018 880 3,192.11 0.28 
  
2019 300 3,260.73 0.09 
25 PPRO 2017 189 81.07 2.33 
  
2018 117 94.34 1.24 
  
2019 68 99.31 0.68 
26 PUDP 2017 450 1,015.38 0.44 
  
2018 480 1,026.14 0.47 
  
2019 300 1,034.98 0.29 
27 PWON 2017 185 265.61 0.70 
  
2018 310 317.94 0.98 
  
2019 270 375.74 0.72 
28 RDTX 2017 6,000 7,644.95 0.78 
  
2018 5,500 8,606.48 0.64 
  
2019 5,550 9,392.50 0.59 
29 SMDM 2017 106 523.43 0.20 
  
2018 138 534.88 0.26 
  
2019 119 549.79 0.22 
30 SMRA 2017 1,145 579.04 1.98 
  
2018 1,105 628.05 1.76 
  
2019 1,105 655.13 1.69 
31 TARA 2017 180 104.65 1.72 
  
2018 80 104.57 0.77 
  








Tabulasi Likuiditas (X1) 
No Kode Tahun Aktiva Lancar Utang Lancar Rasio 
1 APLN 2017 943,297,370,100 7,220,222,779,000 0.13 
  
2018 8,275,422,732,000 7,885,085,872,000 1.05 
  
2019 8,170,838,065,000 4,909,431,582,000 1.66 
2 ASRI 2017 2,317,958,282,000 3,143,479,123,000 0.74 
  
2018 1,449,848,156,000 2,224,534,970,000 0.65 
  
2019 2,521,030,734,000 1,923,805,487,000 1.31 
3 BAPA 2017 110,366,818,834 55,374,100,817 1.99 
  
2018 91,158,452,972 32,952,164,436 2.77 
  
2019 8,498,735,012 4,280,173,029 1.99 
4 BCIP 2017 272,114,193,316 229,389,300,726 1.19 
  
2018 229,296,017,008 204,275,610,836 1.12 
  
2019 391,674,006,298 283,080,536,190 1.38 
5 BEST 2017 544,717,085,481 740,813,856,691 0.74 
  
2018 255,020,904,347 355,040,758,137 0.72 
  
2019 260,730,976,855 228,163,127,983 1.14 
6 BKSL 2017 4,596,876,388,019 2,954,287,128,281 1.56 
  
2018 4,547,349,270,546 3,093,284,238,071 1.47 
  
2019 4,726,295,211,213 3,303,530,868,409 1.43 
7 BSDE 2017 17,964,523,956,819 7,568,816,957,723 2.37 
  
2018 15,948,678,473,652 6,231,233,383,026 2.56 
  
2019 13,256,712,740,291 6,159,441,542,866 2.15 
8 CTRA 2017 15,167,178,000,000 7,782,985,000,000 1.95 
  
2018 16,151,959,000,000 7,994,843,000,000 2.02 
  
2019 18,195,176,000,000 8,368,189,000,000 2.17 
9 DILD 2017 5,606,927,662,938 4,103,191,556,657 1.37 
  
2018 4,815,971,556,575 4,767,907,514,355 1.01 
  
2019 4,180,236,974,066 3,550,608,637,032 1.18 
10 DMAS 2017 535,827,633,604 437,801,754,344 1.22 
  
2018 567,619,991,194 279,406,145,584 2.03 
  
2019 409,185,451,871 1,080,280,696,768 0.38 
11 DUTI 2017 2,449,119,467,288 1,172,699,957,282 2.09 
  
2018 1,665,261,049,077 1,571,910,026,185 1.06 
  





12 FMII 2017 284,022,424,348 80,118,701,639 3.55 
  
2018 183,811,502,955 118,630,021,417 1.55 
  
2019 274,783,145,871 94,605,074,884 2.90 
12 FORZ 2017 52,339,925,634 49,570,689,296 1.06 
  
2018 52,211,344,589 55,170,085,592 0.95 
  
2019 610,062,884,999 318,646,544,958 1.91 
14 GAMA 2017 544,418,432,081 173,511,729,486 3.14 
  
2018 516,788,857,884 140,479,803,689 3.68 
  
2019 533,904,689,182 152,802,474,557 3.49 
15 GPRA 2017 1,251,300,687,717 272,405,382,675 4.59 
  
2018 1,346,121,491,173 236,047,703,080 5.70 
  
2019 1,512,917,760,432 328,957,173,572 4.60 
16 GWSA 2017 199,462,126,460 108,794,083,687 1.83 
  
2018 174,187,644,192 150,466,366,721 1.16 
  
2019 250,403,227,981 430,963,598,546 0.58 
17 INPP 2017 585,012,548,372 799,968,546,304 0.73 
  
2018 755,359,080,833 732,693,107,709 1.03 
  
2019 863,338,618,425 355,689,886,062 2.43 
18 JRPT 2017 3,448,797,910,000 3,093,711,769,000 1.11 
  
2018 3,923,648,209,000 3,480,039,223,000 1.13 
  
2019 3,882,837,365,000 3,385,768,357,000 1.15 
18 KIJA 2017 1,677,631,812,368 1,067,196,855,057 1.57 
  
2018 1,182,825,873,086 1,144,917,357,852 1.03 
  
2019 1,540,885,742,465 1,395,923,707,329 1.10 
20 LPCK 2017 5,052,058,000,000 1,743,341,000,000 2.90 
  
2018 1,852,962,000,000 982,490,000,000 1.89 
  
2019 1,298,071,000,000 950,785,000,000 1.37 
21 MKPI 2017 2,106,111,311,420 1,324,939,909,545 1.59 
  
2018 1,622,783,914,689 864,766,415,319 1.88 
  
2019 1,141,219,410,744 945,950,522,245 1.21 
22 MMLP 2017 390,679,024,000 294,513,141,000 1.33 
  
2018 398,155,774,000 296,640,051,000 1.34 
  
2019 567,365,568,000 469,905,452,000 1.21 
23 MTLA 2017 2,545,035,951,000 1,010,549,008,000 2.52 
  
2018 1,775,578,000,000 901,882,000,000 1.97 
  
2019 3,490,754,000,000 1,257,895,000,000 2.78 
24 PLIN 2017 961,962,801,000 824,154,197,000 1.17 
  






2019 956,474,290,000 582,233,582,000 1.64 
25 PPRO 2017 7,106,225,520,311 3,395,076,140,604 2.09 
  
2018 10,413,442,231,664 5,685,378,489,565 1.83 
  
2019 12,684,155,509,975 7,147,437,444,680 1.77 
26 PUDP 2017 175,428,011,948 113,026,936,519 1.55 
  
2018 83,016,153,299 38,656,037,898 2.15 
  
2019 60,249,243,681 63,865,260,652 0.94 
27 PWON 2017 8,427,605,641,000 4,913,178,190,000 1.72 
  
2018 9,472,787,624,000 4,096,381,121,000 2.31 
  
2019 5,642,587,369,000 3,373,096,633,000 1.67 
28 RDTX 2017 191,269,481,158 119,405,075,125 1.60 
  
2018 152,644,351,154 120,721,746,865 1.26 
  
2019 194,344,906,322 141,004,370,457 1.38 
29 SMDM 2017 876,583,776,938 529,914,043,230 1.65 
  
2018 486,958,604,049 388,229,372,720 1.25 
  
2019 914,972,706,804 442,630,720,460 2.07 
30 SMRA 2017 9,158,268,565,000 6,275,827,667,000 1.46 
  
2018 10,498,095,322,000 7,229,216,830,000 1.45 
  
2019 11,150,744,753,000 9,017,332,185,000 1.24 
31 TARA 2017 272,653,139,464 179,483,840,833 1.52 
  
2018 153,352,751,959 68,247,399,754 2.25 
  








Tabulasi Leverage (X2) 
No Kode Tahun Total Hutang Modal Rasio 
1 APLN 2017 1,729,338,465,000 11,496,977,549,000 0.150417 
  
2018 1,745,497,921,000 12,128,831,983,000 0.143913 
  
2019 1,662,439,970,000 12,835,945,610,000 0.129514 
2 ASRI 2017 1,215,573,890,700 8,572,691,580,000 0.141796 
  
2018 1,133,956,845,600 9,551,357,108,000 0.118722 
  
2019 11,332,052,391,000 10,562,219,614,000 1.072886 
3 BAPA 2017 125,888,542,872 120,150,545,325 1.047757 
  
2018 34,487,972,413 131,825,465,316 0.261618 
  
2019 7,526,048,716 135,610,387,941 0.055498 
4 BCIP 2017 483,271,261,150 360,175,968,109 1.341764 
  
2018 439,430,278,693 410,369,422,397 1.070816 
  
2019 433,530,491,804 433,534,933,647 0.99999 
5 BEST 2017 1,870,815,438,091 3,848,185,561,449 0.486155 
  
2018 2,118,132,306,800 4,171,994,244,591 0.507703 
  
2019 1,930,728,238,615 4,468,749,285,275 0.432051 
6 BKSL 2017 5,034,486,488,719 9,942,554,632,114 0.506357 
  
2018 5,631,606,614,993 10,621,125,569,214 0.530227 
  
2019 6,578,349,800,074 10,621,125,569,214 0.619365 
7 BSDE 2017 16,754,337,385,933 29,196,851,089,224 0.573841 
  
2018 21,814,594,254,302 30,286,897,950,250 0.720265 
  
2019 20,897,343,170,602 33,547,505,881,845 0.622918 
8 CTRA 2017 16,255,398,000,000 15,450,765,000,000 1.052077 
  
2018 17,644,741,000,000 16,644,276,000,000 1.060109 
  
2019 18,434,456,000,000 17,761,568,000,000 1.037884 
9 DILD 2017 6,786,634,657,165 6,310,550,327,246 1.075443 
  
2018 7,699,882,620,129 6,515,652,571,077 1.181752 
  
2019 7,542,625,380,504 7,234,870,912,135 1.042538 
10 DMAS 2017 465,103,754,344 7,005,837,802,975 0.066388 
  
2018 311,529,808,844 7,188,503,626,528 0.043337 
  
2019 1,121,231,243,313 6,495,739,786,307 0.17261 
11 DUTI 2017 2,240,819,998,834 8,334,861,687,451 0.268849 
  
2018 3,227,976,940,583 9,414,918,798,240 0.342858 
  





12 FMII 2017 119,588,203,666 681,891,747,861 0.175377 
  
2018 265,462,614,782 675,492,776,561 0.392991 
  
2019 264,399,707,766 627,467,278,500 0.421376 
12 FORZ 2017 440,265,613,925 175,846,857,602 2.503688 
  
2018 426,639,689,724 281,449,644,003 1.515865 
  
2019 439,796,931,412 285,831,499,412 1.538658 
14 GAMA 2017 304,391,699,654 1,098,164,523,621 0.277182 
  
2018 272,660,250,727 1,099,691,968,365 0.247942 
  
2019 286,858,719,622 1,101,797,907,080 0.260355 
15 GPRA 2017 466,150,356,014 1,033,311,672,197 0.451123 
  
2018 454,440,028,598 1,082,013,561,820 0.419995 
  
2019 573,167,523,724 1,132,751,463,041 0.505996 
16 GWSA 2017 524,360,986,056 6,676,500,397,347 0.078538 
  
2018 597,490,070,576 6,893,543,754,696 0.086674 
  
2019 580,184,785,916 7,021,458,034,787 0.08263 
17 INPP 2017 2,432,987,210,356 4,234,934,266,288 0.574504 
  
2018 2,608,374,670,866 4,356,360,169,913 0.598751 
  
2019 1,658,261,945,713 6,331,642,923,244 0.261901 
18 JRPT 2017 3,496,187,155,000 5,976,495,533,000 0.58499 
  
2018 3,847,899,580,000 6,693,348,687,000 0.574884 
  
2019 3,762,437,184,000 7,402,497,916,000 0.508266 
18 KIJA 2017 5,366,080,073,786 5,900,240,238,562 0.909468 
  
2018 5,731,263,365,834 6,052,508,878,193 0.946924 
  
2019 5,877,596,349,996 6,307,015,229,316 0.931914 
20 LPCK 2017 4,657,491,000,000 7,720,736,000,000 0.603244 
  
2018 1,695,594,000,000 7,530,028,000,000 0.225178 
  
2019 1,336,706,000,000 10,882,522,000,000 0.122831 
21 MKPI 2017 2,276,438,836,762 4,551,607,678,081 0.50014 
  
2018 1,776,589,738,461 5,231,665,104,900 0.339584 
  
2019 1,771,631,581,519 5,503,602,936,059 0.321904 
22 MMLP 2017 69,347,977,000 4,670,189,629,000 0.014849 
  
2018 783,095,982,000 5,308,226,825,000 0.147525 
  
2019 1,128,774,113,000 5,626,779,471,000 0.200607 
23 MTLA 2017 1,874,477,930,000 2,999,352,246,000 0.624961 
  
2018 1,755,200,000,000 3,438,763,000,000 0.510416 
  
2019 2,257,513,000,000 3,849,851,000,000 0.58639 
24 PLIN 2017 3,652,525,537,000 986,912,868,000 3.70096 
  






2019 972,457,079,000 11,575,574,237,000 0.084009 
25 PPRO 2017 1,559,823,781,194 5,000,108,540,935 0.311958 
  
2018 1,065,715,247,540 5,818,568,010,883 0.183158 
  
2019 1,345,962,223,542 6,125,058,340,691 0.219747 
26 PUDP 2017 170,214,821,823 334,628,973,747 0.508667 
  
2018 151,354,742,889 338,175,836,344 0.447562 
  
2019 198,826,311,691 341,089,560,078 0.582915 
27 PWON 2017 10,567,227,711,000 12,791,490,025,000 0.826114 
  
2018 9,706,398,758,000 15,311,681,466,000 0.633921 
  
2019 7,999,510,286,000 18,095,643,057,000 0.442068 
28 RDTX 2017 225,499,951,528 2,054,961,766,461 0.109734 
  
2018 213,066,766,537 2,313,423,014,628 0.0921 
  
2019 271,083,812,343 2,524,704,640,419 0.107372 
29 SMDM 2017 643,807,670,857 2,497,872,652,546 0.257742 
  
2018 606,128,820,887 2,552,513,564,173 0.237464 
  
2019 589,477,689,864 2,623,695,416,052 0.224675 
30 SMRA 2017 1,330,896,928,000 8,353,742,063,000 0.159317 
  
2018 1,423,853,703,000 9,060,704,565,000 0.157146 
  
2019 1,499,029,754,000 9,451,359,922,000 0.158605 
31 TARA 2017 180,826,802,445 1,053,782,077,380 0.171598 
  
2018 69,255,452,233 1,053,023,773,609 0.065768 
  








Tabulasi Profitabilitas (X3) 
No Kode Tahun Laba Setelah Pajak Total Aset Rasio 
1 APLN 2017 12,188,258,140,000 28,790,116,014,000 0.42 
  
2018 205,780,396,000 29,583,829,904,000 0.01 
  
2019 120,811,697,000 29,460,345,080,000 0.00 
2 ASRI 2017 1,385,189,177,000 20,728,430,487,000 0.07 
  
2018 970,586,600,000 20,890,925,564,000 0.05 
  
2019 1,012,947,312,000 21,894,272,005,000 0.05 
3 BAPA 2017 713,212,381,915 179,035,974,052 3.98 
  
2018 4,874,818,808 166,313,437,729 0.03 
  
2019 4,956,230,815 143,136,436,717 0.03 
4 BCIP 2017 1,153,529,632,889 843,447,229,256 1.37 
  
2018 250,247,119,273 849,799,701,091 0.29 
  
2019 123,201,520,208 867,065,425,451 0.14 
5 BEST 2017 1,483,387,486,933 5,719,000,999,540 0.26 
  
2018 422,536,948,687 6,290,126,551,391 0.07 
  
2019 380,152,937,259 6,399,477,523,890 0.06 
6 BKSL 2017 468,559,181,741 14,977,041,120,833 0.03 
  
2018 368,591,316,449 16,252,732,184,207 0.02 
  
2019 68,928,077,412 17,275,272,609,213 0.00 
7 BSDE 2017 5,166,720,070,985 45,951,188,475,157 0.11 
  
2018 1,701,817,694,927 52,101,492,204,552 0.03 
  
2019 3,130,076,103,452 54,444,849,052,447 0.06 
8 CTRA 2017 1,018,529,000,000 31,706,163,000,000 0.03 
  
2018 1,302,702,000,000 34,289,017,000,000 0.04 
  
2019 1,283,281,000,000 36,196,024,000,000 0.04 
9 DILD 2017 1,271,536,513,369 13,097,184,984,411 0.10 
  
2018 194,106,659,340 14,215,535,191,206 0.01 
  
2019 194,106,659,340 14,777,496,292,639 0.01 
10 DMAS 2017 657,119,635,819 7,470,941,557,319 0.09 
  
2018 496,364,970,438 7,500,033,435,372 0.07 
  
2019 1,335,420,919,293 7,616,971,029,620 0.18 
11 DUTI 2017 3,648,646,197,979 10,575,681,686,285 0.35 
  
2018 1,126,657,230,110 12,642,895,738,823 0.09 
  





12 FMII 2017 1,998,731,194,357 801,479,951,527 2.49 
  
2018 5,908,257,104 940,955,391,343 0.01 
  
2019 2,718,797,575 891,866,986,266 0.00 
12 FORZ 2017 8,498,486,502 616,112,471,527 0.01 
  
2018 2,269,513,383 708,089,333,727 0.00 
  
2019 1,253,971,800 725,628,430,824 0.00 
14 GAMA 2017 430,230,026 1,402,556,223,275 0.00 
  
2018 1,563,776,007 1,372,352,219,092 0.00 
  
2019 1,983,736,194 1,388,656,626,702 0.00 
15 GPRA 2017 37,316,086,438 1,499,462,028,211 0.02 
  
2018 50,425,199,916 1,536,453,590,418 0.03 
  
2019 55,222,657,634 1,705,918,986,765 0.03 
16 GWSA 2017 188,500,432,096 7,200,861,383,403 0.03 
  
2018 210,570,439,177 7,491,033,825,272 0.03 
  
2019 126,542,082,915 7,601,642,820,703 0.02 
17 INPP 2017 147,427,151,843 6,667,921,476,644 0.02 
  
2018 122,894,269,254 6,964,734,840,779 0.02 
  
2019 2,081,142,336,348 7,989,904,868,957 0.26 
18 JRPT 2017 1,117,126,108,000 9,472,682,688,000 0.12 
  
2018 1,049,745,761,000 10,541,248,267,000 0.10 
  
2019 1,037,201,837,000 11,164,935,100,000 0.09 
18 KIJA 2017 149,840,578,536 11,266,320,312,348 0.01 
  
2018 67,100,402,943 11,783,772,244,027 0.01 
  
2019 141,140,307,058 12,184,611,579,312 0.01 
20 LPCK 2017 368,440,000,000 12,378,227,000,000 0.03 
  
2018 2,027,361,000,000 9,225,622,000,000 0.22 
  
2019 384,032,000,000 12,219,228,000,000 0.03 
21 MKPI 2017 1,193,639,823,893 6,828,046,514,843 0.17 
  
2018 1,018,559,536,819 7,008,254,843,361 0.15 
  
2019 614,639,392,159 7,275,234,517,578 0.08 
22 MMLP 2017 293,064,581,000 5,363,669,399,000 0.05 
  
2018 281,313,117,000 6,091,322,807,000 0.05 
  
2019 273,821,192,000 6,755,553,584,000 0.04 
23 MTLA 2017 5,551,010,785,000 4,873,830,176,000 1.14 
  
2018 7,507,228,000,000 5,193,963,000,000 1.45 
  
2019 487,622,000,000 6,107,364,000,000 0.08 
24 PLIN 2017 286,288,858,000 4,639,438,405,000 0.06 
  






2019 548,538,232,000 12,548,031,316,000 0.04 
25 PPRO 2017 459,642,836,413 12,559,932,322,129 0.04 
  
2018 496,783,496,821 16,475,720,486,284 0.03 
  
2019 360,895,336,040 19,584,680,576,433 0.02 
26 PUDP 2017 6,018,020,897 504,843,795,570 0.01 
  
2018 5,726,799,950 489,530,579,233 0.01 
  
2019 4,343,694,646 539,915,871,769 0.01 
27 PWON 2017 2,024,627,040,000 23,358,717,736,000 0.09 
  
2018 2,826,936,213,000 25,018,080,224,000 0.11 
  
2019 3,239,796,227,000 26,095,153,343,000 0.12 
28 RDTX 2017 11,246,909,721,574 2,280,461,717,989 4.93 
  
2018 11,267,384,570,823 2,526,489,781,165 4.46 
  
2019 11,232,773,280,699 2,795,788,452,762 4.02 
29 SMDM 2017 3,197,137,381,645 3,141,680,323,403 1.02 
  
2018 3,285,390,121,403 3,158,642,385,060 1.04 
  
2019 1,173,368,288,038 3,213,173,105,916 0.37 
30 SMRA 2017 532,437,613,000 21,662,711,991,000 0.02 
  
2018 690,623,630,000 23,299,242,068,000 0.03 
  
2019 613,020,426,000 24,441,657,276,000 0.03 
31 TARA 2017 1,276,478,284 1,234,608,879,825 0.00 
  
2018 952,117,451 1,122,279,225,842 0.00 
  
















Tabulasi Kepemilikan Institusional (X4) 






1 APLN 2017 16,268,562,436 19,364,561,700 0.84 
  
2018 15,336,473,500 19,364,561,700 0.79 
  
2019 16,321,577,002 19,364,561,700 0.84 
2 ASRI 2017 9,284,758,764 19,649,411,888 0.47 
  
2018 9,272,147,164 19,649,411,888 0.47 
  
2019 9,137,447,164 19,649,411,888 0.47 
3 BAPA 2017 1,486,520,000 661,784,520 2.25 
  
2018 595,067,100 661,784,520 0.90 
  
2019 654,027,720 661,784,520 0.99 
4 BCIP 2017 231,100,000 1,429,915,525 0.16 
  
2018 326,710,000 1,429,915,525 0.23 
  
2019 327,284,100 1,429,915,525 0.23 
5 BEST 2017 5,608,354,400 9,647,311,150 0.58 
  
2018 6,205,520,000 9,647,311,150 0.64 
  
2019 6,188,139,700 9,647,311,150 0.64 
6 BKSL 2017 38,112,158,239 55,258,654,316 0.69 
  
2018 35,093,398,615 55,258,659,323 0.64 
  
2019 34,757,980,879 55,258,666,481 0.63 
7 BSDE 2017 11,594,945,580 18,988,725,492 0.61 
  
2018 11,585,196,480 18,988,725,492 0.61 
  
2019 11,576,357,380 18,988,725,492 0.61 
8 CTRA 2017 8,709,780,608 18,560,303,397 0.47 
  
2018 8,716,333,730 18,560,303,397 0.47 
  
2019 8,716,333,730 18,560,303,397 0.47 
9 DILD 2017 6,456,188,893 10,365,854,185 0.62 
  
2018 4,823,300,357 10,365,854,185 0.47 
  
2019 5,245,227,957 10,365,854,185 0.51 
10 DMAS 2017 39,658,300,000 48,198,111,100 0.82 
  
2018 39,658,300,000 48,198,111,100 0.82 
  
2019 39,658,300,000 48,198,111,100 0.82 
11 DUTI 2017 1,638,372,333 1,850,000,000 0.89 
  
2018 239,673,349 1,850,000,000 0.13 
  





12 FMII 2017 1,941,000,000 2,271,000,000 0.85 
  
2018 1,941,000,000 2,271,000,000 0.85 
  
2019 1,941,000,000 2,271,000,000 0.85 
12 FORZ 2017 1,250,000,000 1,562,500,000 0.80 
  
2018 1,426,878,700 1,937,950,590 0.74 
  
2019 90,626,200 1,984,009,887 0.05 
14 GAMA 2017 5,925,000,000 10,011,027,656 0.59 
  
2018 5,930,788,400 10,011,027,656 0.59 
  
2019 3,110,000,000 10,011,027,656 0.31 
15 GPRA 2017 3,358,533,500 4,276,655,336 0.79 
  
2018 3,340,330,243 4,276,655,336 0.78 
  
2019 3,296,007,887 4,276,655,336 0.77 
16 GWSA 2017 2,574,555,552 7,800,760,000 0.33 
  
2018 2,574,555,552 7,800,760,000 0.33 
  
2019 2,574,555,552 7,800,760,000 0.33 
17 INPP 2017 10,930,474,064 11,181,971,732 0.98 
  
2018 10,930,474,064 11,181,971,732 0.98 
  
2019 10,930,474,064 11,181,971,732 0.98 
18 JRPT 2017 10,601,783,100 13,750,000,000 0.77 
  
2018 10,641,773,700 13,750,000,000 0.77 
  
2019 10,673,034,800 13,750,000,000 0.78 
18 KIJA 2017 6,739,905,919 20,824,888,369 0.32 
  
2018 4,391,370,788 20,824,888,369 0.21 
  
2019 4,391,370,788 20,824,888,369 0.21 
20 LPCK 2017 375,022,000 696,000,000 0.54 
  
2018 375,022,000 696,000,000 0.54 
  
2019 2,085,811,178 2,679,600,000 0.78 
21 MKPI 2017 730,775,281 948,194,000 0.77 
  
2018 730,775,281 948,194,000 0.77 
  
2019 730,775,281 948,194,000 0.77 
22 MMLP 2017 4,599,069,803 6,889,134,608 0.67 
  
2018 4,912,288,403 6,889,134,608 0.71 
  
2019 4,907,288,403 6,889,134,608 0.71 
23 MTLA 2017 5,680,473,803 7,655,126,330 0.74 
  
2018 5,680,473,803 7,655,126,330 0.74 
  
2019 5,680,473,803 7,655,126,330 0.74 
24 PLIN 2017 2,713,720,800 3,550,000,000 0.76 
  






2019 3,385,457,530 3,550,000,000 0.95 
25 PPRO 2017 40,103,222,320 61,675,671,883 0.65 
  
2018 40,103,222,320 61,675,671,883 0.65 
  
2019 40,103,222,320 61,675,671,883 0.65 
26 PUDP 2017 196,364,704 329,560,000 0.60 
  
2018 196,364,704 329,560,000 0.60 
  
2019 220,668,349 329,560,000 0.67 
27 PWON 2017 33,587,598,400 48,159,602,400 0.70 
  
2018 33,587,598,400 48,159,602,400 0.70 
  
2019 33,587,598,400 48,159,602,400 0.70 
28 RDTX 2017 231,554,300 268,800,000 0.86 
  
2018 331,554,300 268,800,000 1.23 
  
2019 431,654,300 268,800,000 1.61 
29 SMDM 2017 4,610,763,088 4,772,138,237 0.97 
  
2018 4,610,763,088 4,772,138,237 0.97 
  
2019 4,610,763,088 4,772,138,237 0.97 
30 SMRA 2017 6,597,992,138 14,426,781,680 0.46 
  
2018 6,597,992,138 14,426,781,680 0.46 
  
2019 6,597,992,138 14,426,781,680 0.46 
31 TARA 2017 5,431,019,800 10,069,645,750 0.54 
  
2018 2,514,019,800 10,069,645,750 0.25 
  








Tabulasi Ukuran Perusahaan (X5) 
No Kode Tahun Total Aset 
Ln Total 
Aset 
1 APLN 2017 2,879,011,601,400 28.69 
  
2018 2,958,382,990,400 28.72 
  
2019 2,946,034,508,000 28.71 
2 ASRI 2017 2,072,843,048,000 28.36 
  
2018 2,089,092,556,000 28.37 
  
2019 2,189,427,205,000 28.41 
3 BAPA 2017 2,179,035,974,052 28.41 
  
2018 2,166,313,437,729 28.40 
  
2019 1,143,136,436,717 27.76 
4 BCIP 2017 2,843,447,229,256 28.68 
  
2018 2,849,799,701,091 28.68 
  
2019 2,867,065,425,451 28.68 
5 BEST 2017 5,719,000,999,540 29.37 
  
2018 6,290,126,551,391 29.47 
  
2019 6,399,477,523,890 29.49 
6 BKSL 2017 14,977,041,120,833 30.34 
  
2018 16,252,732,184,207 30.42 
  
2019 17,275,272,609,213 30.48 
7 BSDE 2017 45,951,188,475,157 31.46 
  
2018 52,101,492,204,552 31.58 
  
2019 54,444,849,052,447 31.63 
8 CTRA 2017 31,706,163,000,000 31.09 
  
2018 34,289,017,000,000 31.17 
  
2019 36,196,024,000,000 31.22 
9 DILD 2017 13,097,184,984,411 30.20 
  
2018 14,215,535,191,206 30.29 
  
2019 14,777,496,292,639 30.32 
10 DMAS 2017 7,470,941,557,319 29.64 
  
2018 7,500,033,435,372 29.65 
  
2019 7,616,971,029,620 29.66 
11 DUTI 2017 10,575,681,686,285 29.99 
  
2018 12,642,895,738,823 30.17 
  





12 FMII 2017 801,479,951,527 27.41 
  
2018 940,955,391,343 27.57 
  
2019 891,866,986,266 27.52 
12 FORZ 2017 1,616,112,471,527 28.11 
  
2018 1,708,089,333,727 28.17 
  
2019 1,725,628,430,824 28.18 
14 GAMA 2017 2,402,556,223,275 28.51 
  
2018 2,372,352,219,092 28.49 
  
2019 1,388,656,626,702 27.96 
15 GPRA 2017 1,499,462,028,211 28.04 
  
2018 1,536,453,590,418 28.06 
  
2019 1,705,918,986,765 28.17 
16 GWSA 2017 7,200,861,383,403 29.61 
  
2018 7,491,033,825,272 29.64 
  
2019 7,601,642,820,703 29.66 
17 INPP 2017 6,667,921,476,644 29.53 
  
2018 6,964,734,840,779 29.57 
  
2019 7,989,904,868,957 29.71 
18 JRPT 2017 9,472,682,688,000 29.88 
  
2018 10,541,248,267,000 29.99 
  
2019 11,164,935,100,000 30.04 
18 KIJA 2017 11,266,320,312,348 30.05 
  
2018 11,783,772,244,027 30.10 
  
2019 12,184,611,579,312 30.13 
20 LPCK 2017 12,378,227,000,000 30.15 
  
2018 9,225,622,000,000 29.85 
  
2019 12,219,228,000,000 30.13 
21 MKPI 2017 6,828,046,514,843 29.55 
  
2018 7,008,254,843,361 29.58 
  
2019 7,275,234,517,578 29.62 
22 MMLP 2017 5,363,669,399,000 29.31 
  
2018 6,091,322,807,000 29.44 
  
2019 6,755,553,584,000 29.54 
23 MTLA 2017 4,873,830,176,000 29.21 
  
2018 5,193,963,000,000 29.28 
  
2019 6,107,364,000,000 29.44 






2018 15,143,755,490,000 30.35 
  
2019 12,548,031,316,000 30.16 
25 PPRO 2017 12,559,932,322,129 30.16 
  
2018 16,475,720,486,284 30.43 
  
2019 19,584,680,576,433 30.61 
26 PUDP 2017 1,504,843,795,570 28.04 
  
2018 1,489,530,579,233 28.03 
  
2019 1,539,915,871,769 28.06 
27 PWON 2017 2,335,871,773,600 28.48 
  
2018 2,501,808,022,400 28.55 
  
2019 2,609,515,334,300 28.59 
28 RDTX 2017 2,280,461,717,989 28.46 
  
2018 2,526,489,781,165 28.56 
  
2019 2,795,788,452,762 28.66 
29 SMDM 2017 3,141,680,323,403 28.78 
  
2018 3,158,642,385,060 28.78 
  
2019 3,213,173,105,916 28.80 
30 SMRA 2017 2,166,271,991,000 28.40 
  
2018 2,329,924,268,000 28.48 
  
2019 2,444,165,726,000 28.52 
31 TARA 2017 2,234,608,879,825 28.44 
  
2018 2,122,279,225,842 28.38 
  















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Statistik Deskriptif Data Penelitian 
Sample: 2017 2019      
       









       
        Mean  0.946735  1.728793  0.519507  0.338663  0.738436  29.27111 
 Median  0.718576  1.549452  0.419995  0.03328  0.689705  29.37482 
 Maximum  6.334755  5.702752  3.700960  4.931856  4.581675  31.62821 
 Minimum  0.092004  0.130647  0.014849  0.000307  0.045678  27.40973 
 Std. Dev.  0.941589  0.908012  0.533188  0.933338  0.636962  0.986984 
 Skewness  3.539141  1.746771  3.053422  3.719298  4.854974  0.320462 
 Kurtosis  19.33376  7.314132  16.63323  16.20148  29.55079  2.392320 
       
 Jarque-Bera  1227.964  119.4142  864.7393  889.7460  3097.007  3.022728 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.220609 
       
 Sum  88.04637  160.7778  48.31413  31.49566  68.67459  2722.213 
 Sum Sq. 
Dev.  81.56624  75.85269  26.15467  80.14309  37.32628  89.62061 
       



















Mean       3.79e-16
Median   0.024474
Maximum  0.874174
Minimum -0.837647
Std. Dev.   0.340802
Skewness  -0.044425















       
       Y  1.000000 -0.070020  0.112752  0.029127  0.079682 -0.086810 
X1 -0.070020  1.000000 -0.097748  0.002873  0.014285 -0.207161 
X2  0.112752 -0.097748  1.000000 -0.086089 -0.144257  0.067248 
X3  0.029127  0.002873 -0.086089  1.000000  0.772546 -0.220340 
X4  0.079682  0.014285 -0.144257  0.772546  1.000000 -0.175817 










Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.878760    Prob. F(20,72) 0.6130 
Obs*R-squared 18.24716    Prob. Chi-Square(20) 0.5711 
Scaled explained SS 65.59483    Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
     




Hasil Uji Autokorelasi 
N 
k = 5 
DW 
dL dU 









Uji Common Effect 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/02/21   Time: 16:38   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.905714 1.158974 0.781480 0.4366 
X1 -0.031420 0.041340 -0.760037 0.4493 
X2 0.082428 0.069661 1.183266 0.2399 
X3 -0.041962 0.062338 -0.673136 0.5026 
X4 0.091253 0.091033 1.002417 0.3189 
X5 -0.037955 0.038850 -0.976973 0.3313 
     
     R-squared 0.039388    Mean dependent var -0.163607 
Adjusted R-squared -0.015820    S.D. dependent var 0.347718 
S.E. of regression 0.350458    Akaike info criterion 0.803188 
Sum squared resid 10.68540    Schwarz criterion 0.966582 
Log likelihood -31.34826    Hannan-Quinn criter. 0.869162 
F-statistic 0.713445    Durbin-Watson stat 0.740963 
Prob(F-statistic) 0.614975    
     







Uji Fixed Effect 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/02/21   Time: 16:38   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 22.71370 2.734821 8.305372 0.0000 
X1 -0.105591 0.017114 -6.170041 0.0000 
X2 -0.058192 0.061725 -0.942765 0.3498 
X3 -0.017664 0.014128 -1.250269 0.2163 
X4 0.011999 0.030600 0.392112 0.6964 
X5 -0.774395 0.092780 -8.346600 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.982911    Mean dependent var -0.135443 
Adjusted R-squared 0.972417    S.D. dependent var 1.243418 
S.E. of regression 0.187957    Sum squared resid 2.013690 
F-statistic 93.66916    Durbin-Watson stat 2.719626 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.783467    Mean dependent var -0.163607 
Sum squared resid 2.408611    Durbin-Watson stat 3.016747 
     








Uji Random Effect 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 07/02/21   Time: 16:39   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.809026 1.677521 1.674510 0.0976 
X1 -0.087448 0.043449 -2.012633 0.0472 
X2 0.112619 0.058230 1.934052 0.0564 
X3 -0.037693 0.046941 -0.802983 0.4242 
X4 0.061373 0.061621 0.995976 0.3220 
X5 -0.099501 0.056575 -1.758739 0.0821 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.297034 0.6818 
Idiosyncratic random 0.202925 0.3182 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.120641    Mean dependent var -0.060030 
Adjusted R-squared 0.070103    S.D. dependent var 0.218363 
S.E. of regression 0.210570    Sum squared resid 3.857548 
F-statistic 2.387135    Durbin-Watson stat 1.961596 
Prob(F-statistic) 0.044442    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.004864    Mean dependent var -0.163607 
Sum squared resid 11.17763    Durbin-Watson stat 0.676972 
     








Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 6.749646 (30,57) 0.0000 
Cross-section Chi-square 140.956803 30 0.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/02/21   Time: 16:40   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.905714 1.158974 0.781480 0.4366 
X1 -0.031420 0.041340 -0.760037 0.4493 
X2 0.082428 0.069661 1.183266 0.2399 
X3 -0.041962 0.062338 -0.673136 0.5026 
X4 0.091253 0.091033 1.002417 0.3189 
X5 -0.037955 0.038850 -0.976973 0.3313 
     
     R-squared 0.039388    Mean dependent var -0.163607 
Adjusted R-squared -0.015820    S.D. dependent var 0.347718 
S.E. of regression 0.350458    Akaike info criterion 0.803188 
Sum squared resid 10.68540    Schwarz criterion 0.966582 
Log likelihood -31.34826    Hannan-Quinn criter. 0.869162 
F-statistic 0.713445    Durbin-Watson stat 0.740963 
Prob(F-statistic) 0.614975    
     








Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 11.678540 5 0.0395 
     








Fixed Effect Model 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/02/21   Time: 16:38   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 22.71370 2.734821 8.305372 0.0000 
X1 -0.105591 0.017114 -6.170041 0.0000 
X2 -0.058192 0.061725 -0.942765 0.3498 
X3 -0.017664 0.014128 -1.250269 0.2163 
X4 0.011999 0.030600 0.392112 0.6964 
X5 -0.774395 0.092780 -8.346600 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.982911    Mean dependent var -0.135443 
Adjusted R-squared 0.972417    S.D. dependent var 1.243418 
S.E. of regression 0.187957    Sum squared resid 2.013690 
F-statistic 93.66916    Durbin-Watson stat 2.719626 
Prob(F-statistic) 0.000000    
 
 
    
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.783467    Mean dependent var -0.163607 
Sum squared resid 2.408611    Durbin-Watson stat 3.016747 
     








Uji Simultan (Uji F) 
F-statistic 93.66916    Durbin-Watson stat 2.719626 




Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
R-squared 0.982911    Mean dependent var -0.135443 
Adjusted R-squared 0.972417    S.D. dependent var 1.243418 
S.E. of regression 0.187957    Sum squared resid 2.013690 
F-statistic 93.66916    Durbin-Watson stat 2.719626 









Hasil Uji t-Statistik 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 07/02/21   Time: 16:38   
Sample: 2017 2019   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 31   
Total panel (balanced) observations: 93  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 22.71370 2.734821 8.305372 0.0000 
X1 -0.105591 0.017114 -6.170041 0.0000 
X2 -0.058192 0.061725 -0.942765 0.3498 
X3 -0.017664 0.014128 -1.250269 0.2163 
X4 0.011999 0.030600 0.392112 0.6964 
X5 -0.774395 0.092780 -8.346600 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.982911    Mean dependent var -0.135443 
Adjusted R-squared 0.972417    S.D. dependent va 1.243418 
S.E. of regression 0.187957    Sum squared resid 2.013690 
F-statistic 93.66916    Durbin-Watson stat 2.719626 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.783467    Mean dependent var -0.163607 
Sum squared resid 2.408611    Durbin-Watson stat 3.016747 
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